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Πεξίιεςε 
 
 Σηο ηειεπηαίεο ηξεηο δεθαεηίεο νη δείθηεο Σηκή πξνο Κέξδε, Σηκή πξνο Λνγη-
ζηηθή  Αμία θαη Σηκή πξνο Πσιήζεηο ηπγράλνπλ όιν θαη κεγαιύηεξεο πξνζνρήο ηόζν 
από ηελ έξεπλα όζν θαη από ην επελδπηηθό θνηλό. ΋ινη απηνί νη δείθηεο- από ηνλ πν-
ιύ δεκνθηιή Ρ/Δ κέρξη θαη ηνλ κόιηο πξόζθαηα  αλαγλσξηζκέλν γηα ηελ αμία ηνπ 
P/S- θαίλεηαη λα δείρλνπλ ην ίδην πξάγκα, δειαδή ην πώο απνηηκά ε Αγνξά ηε κεηνρή 
πνπ κειεηάκε. ΋ινη ηνπο, θαηά ηελ  θξαηνύζα αθόκα θαη ζήκεξα επηζηεκνληθή ζεσ-
ξία, ζα έπξεπε λα παίξλνπλ ηηκέο αλάινγα κε ηηο πξννπηηθέο πνπ έρνπλ γηα λα δώ-
ζνπλ κειινληηθά θέξδε θαη ηνλ θίλδπλν, ν νπνίνο ηηο ραξαθηεξίδεη. ΋κσο, έλα κέξνο 
ησλ επελδπηώλ θαη ησλ κειεηεηώλ δηαθσλεί όηη απηό ζπκβαίλεη θαη ζηελ πξάμε. Σν 
αλ νη ελ ιόγσ δείθηεο είλαη δπλαηόλ λα δώζνπλ, ζε όζνπο ηνπο ρξεζηκνπνηνύλ ζσζηά, 
θαηά θαλόλα πςειόηεξεο απνδόζεηο, θαζώο θαη αλ ε αλαγλώξηζε ηεο πηζαλήο ύπαξ-
μεο ηνπ θαηλνκέλνπ ζα επεξεάζεη ηε ζπκπεξηθνξά ησλ επελδπηώλ, είλαη εξσηήκαηα 
πνπ δελ έρνπλ απαληεζεί νξηζηηθά από ηελ αθαδεκατθή θαη ηε ινηπή εξεπλεηηθή θνη-
λόηεηα. Οη απαληήζεηο πηζαλόλ κάιηζηα λα αλάγνληαη ζηνλ ίδην ηνλ ηξόπν ζθέςεο 
ηνπ αλζξώπνπ. 
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Κεθάλαιο 1ο: 
Ειζαγωγή 
ζηη Θεωρία 
  
2 
 
Οηθνλνκνιόγνο είλαη θάπνηνο πνπ, όηαλ βξίζθεη θάηη πνπ δνπιεύεη ζηελ πξάμε, αλαξσ-
ηηέηαη αλ ζα δνπιεύεη θαη ζηε ζεσξία. 
 
Walter Wolfgang Heller,  
Ακεξηθαλόο Οηθνλνκνιόγνο. 
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Ι. Δηζαγσγή 
 
 Σν θύξην πξόβιεκα πνπ αληηκεησπίδνπλ νη επελδπηέο, όηαλ ζέινπλ λα εληνπί-
ζνπλ ηηο ζσζηέο κεηνρέο γηα λα ηνπνζεηήζνπλ ηα ρξήκαηά ηνπο, είλαη όηη ζηεξίδνληαη 
ζε ηηκέο θαη άιια κεγέζε, γηα ηα νπνία όκσο δελ κπνξνύλ λα μέξνπλ πσο πξέπεη λα 
ζρεηίδνληαη. Έλαο ηξόπνο γηα λα κεησζεί απηή ε δπζθνιία, είλαη κε ηε δεκηνπξγία 
ζρεηηθώλ δεηθηώλ, νη νπνίνη ζπγθξίλνπλ ηελ ηηκή κε ηα κεγέζε πνπ νη επελδπηέο εθηη-
κνύλ όηη παίδνπλ ξόιν ζηελ απόδνζε ησλ κεηνρώλ. Σξεηο ηέηνηνη δείθηεο είλαη θαη νη 
δείθηεο Ρ/Δ, P/BV θαη P/S, νη νπνίνη ζπγθξίλνπλ ηελ ηηκή κε ηα Κέξδε, ηε Λνγηζηηθή 
Αμία θαη ηηο Πσιήζεηο, αληίζηνηρα. Οη ηξεηο απηνί δείθηεο έρνπλ ρξεζηκνπνηεζεί θαηά 
θόξνλ από ηνπο επελδπηέο. Ζ εθηεηακέλε έξεπλα ησλ ηειεπηαίσλ εηώλ δελ έρεη θαηα-
ιήμεη γηα ην πόζν απνηειεζκαηηθνί κπνξεί λα είλαη απηνί νη δείθηεο. Οη απόςεηο θπ-
καίλνληαη από ηελ παληειή αλαπνηειεζκαηηθόηεηα κέρξη θαη όηη απνηεινύλ επθαηξία , 
αθνύ εθκεηαιιεύνληαη ιίγν πνιύ «ηελ αλνεζία ηεο κάδαο». 
 Ζ παξνύζα εξγαζία νξγαλώλεηαη σο αθνινύζσο: Σν ππόινηπν απηνύ ηνπ θε-
θαιαίνπ πεξηγξάθεη πνιύ βαζηθέο έλλνηεο ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θαη ησλ επελδύ-
ζεσλ, όπσο ε Θεσξία ησλ Απνηειεζκαηηθώλ Αγνξώλ θαη ην CAPM. ΢ην θεθάιαην 2 
εμεηάδεηαη ν δείθηεο Ρ/Δ, ζην θεθάιαην 3 ν δείθηεο P/BV θαη ζην θεθάιαην 4 ν δεί-
θηεο P/S. Γηα θάζε έλαλ από ηνπο δείθηεο απνζαθελίδνληαη ζρεηηθέο έλλνηεο, γίλεηαη 
πεξηγξαθή ηνπ ηξόπνπ ππνινγηζκνύ ηνπ δείθηε θαη ησλ παξαγόλησλ πνπ επεξεάδνπλ 
ην κέγεζόο ηνπ, θαζώο θαη πεξηγξαθή ηνπ ηξόπνπ κε ηνλ νπνίν ζπλήζσο νη δείθηεο 
απηνί ρξεζηκνπνηνύληαη. Ζ κειέηε ηνπ θάζε δείθηε ηειεηώλεη κε ηελ αλαθνξά ζηε 
βηβιηνγξαθία θαη ηελ έξεπλα πνπ ππάξρεη ζρεηηθά ηελ ππεξαπόδνζε πνπ θάπνηνη η-
ζρπξίδνληαη όηη κπνξεί λα δώζεη ε επέλδπζε ζε κεηνρέο κε ρακειέο ηηκέο νπνηνπδή-
πνηε από απηνύο ηνπο δείθηεο, θαηλόκελν ην νπνίν νλνκάδεηαη θαη value effect (απν-
ηέιεζκα αμίαο). Σέινο, ε εξγαζία νινθιεξώλεηαη κε ηελ ππνηππώδε απόπεηξα επηβε-
βαίσζεο (ή θαη όρη) όζσλ ππνζηεξίδνληαη γύξσ από ηελ απόδνζε απηώλ ησλ δεηθηώλ 
ζην ειιεληθό Υξεκαηηζηήξην. 
 
 
4 
 
ΙΙ. Η απνηίκεζε ησλ κεηνρώλ 
 
Υαξαθηεξηζηηθά ησλ κεηνρώλ πνπ επεξεάδνπλ ηελ ηηκή ηνπο 
 
 Καζώο όινη νη δείθηεο ηεο παξνύζαο εξγαζίαο είλαη δείθηεο πνπ ζηνλ αξηζκε-
ηή έρνπλ ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο ζα ήηαλ ζθόπηκν λα δνύκε πσο πξνθύπηεη απηή ε ηηκή. 
Ζ ηηκή κηαο κεηνρήο (όπσο θαη θάζε ρξεκαηννηθνλνκηθνύ πξντόληνο) είλαη απνηέιε-
ζκα ηνπ ζπλδπαζκνύ ηξηώλ κεγεζώλ: ηεο απόδνζεο, ηνπ θηλδύλνπ θαη ηεο εκπνξεπ-
ζηκόηεηαο ηεο κεηνρήο. 
Απόδνζε ηεο κεηνρήο: Ζ αγνξά κηαο κεηνρήο ελζσκαηώλεη θάπνηα δηθαηώκαηα, ην 
πξώην από ηα νπνία είλαη θπζηθά ην δηθαίσκα ζηα θέξδε πνπ δεκηνπξγεί ε επηρείξε-
ζε. Απηό ην δηθαίσκα ν επελδπηήο ην απνιακβάλεη κέζσ ηεο δηαλνκήο ησλ κεξηζκά-
ησλ θαη ηνπ δηθαηώκαηνο ζην πξντόλ ηεο εθθαζάξηζεο αλ θιείζεη ε επηρείξεζε. Άιια 
δηθαηώκαηα ηα νπνία αγνξάδεη ν επελδπηήο, κπνξεί λα είλαη ην δηθαίσκα πξνηίκεζεο 
ζε πεξίπησζε έθδνζεο λέσλ κεηνρώλ, ην δηθαίσκα λα πξνεγείηαη ζηελ εθθαζάξηζε 
θαη άιια. Γηα λα απνθηήζεη (απνιέζεη) απηά ηα δηθαηώκαηα ν επελδπηήο είλαη πξόζπ-
κνο λα πιεξώζεη (πιεξσζεί) έλα αληίηηκν. Ζ απόδνζε ηεο κεηνρήο είλαη ε ρξεκαηηθή 
αμία απηώλ ησλ δηθαησκάησλ κεησκέλε θαηά ην αληίηηκν πνπ πξέπεη λα θαηαβάιεη ν 
ππνςήθηνο αγνξαζηήο. Έλαο άιινο ηξόπνο νξηζκνύ ηεο απόδνζεο είλαη λα ηε ζεσξή-
ζνπκε ίζε κε όιεο ηηο πιεξσκέο πνπ γίλνληαη πξνο ηνπο θαηόρνπο ηεο κεηνρήο κείνλ 
ηηο πιεξσκέο πνπ πξνθύπηνπλ από ηελ αγνξά ηνπ ηίηινπ1. Δμππαθνύεηαη όηη όζν κε-
γαιύηεξε ε αλακελόκελε απόδνζε ηόζν κεγαιύηεξε θαη ε ηηκή ηεο κεηνρήο. ΢πλή-
ζσο, ε απόδνζε δελ εθθξάδεηαη ζε απόιπηνπο αξηζκνύο αιιά σο πνζνζηό ηεο ηηκήο 
θηήζεο ηεο κεηνρήο. Αλ γηα παξάδεηγκα κία κεηνρή αγνξαζηεί ζηα 10€ θαη ζε έλα 
ρξόλν ε επηρείξεζε δηαλείκεη κέξηζκα 1€ κε ηελ ηηκή ηεο λα δηακνξθώλεηαη πιένλ 
ζηα 11€ ηόηε ε απόδνζε ζα ηζνύηαη κε: 
𝑟 =
1 + (11 − 10)
10
= 0,2 ή 20% 
                                                   
1
  Απηόο ν νξηζκόο όκσο κεηνλεθηεί θαζώο δε ιακβάλεη εκθαλώο ππόςε ηηο κε ρξεκαηηθέο απνιαβέο 
ησλ θαηόρσλ όπσο π.ρ. ην δηθαίσκα πξνηίκεζεο. 
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 Απηή ε απόδνζε ιέγεηαη θαη νλνκαζηηθή θαη δηαθξίλεηαη από ηελ πξαγκαηηθή 
ε νπνία είλαη κεησκέλε θαηά ην θόζηνο θεθαιαίνπ. ΢πρλά ζε κία απινπνηεκέλε έθ-
θξαζε σο θόζηνο θεθαιαίνπ ιακβάλεηαη ν ξπζκόο πιεζσξηζκνύ. 
Κίλδπλνο: Έλα άιιν ζεκαληηθό ζηνηρείν ζηε δηακόξθσζε ηεο ηηκήο κηαο κεηνρήο 
είλαη ν βαζκόο θίλδπλνπ πνπ ζπλδέεηαη κε ηε κεηνρή απηή. Ο βαζκόο θηλδύλνπ εθ-
θξάδεη ηελ αβεβαηόηεηα πνπ ππάξρεη ζρεηηθά κε ηηο κειινληηθέο απνιαβέο πνπ αλα-
κέλνληαη γηα ηε κεηνρή πνπ κειεηνύκε. Έλα κέηξν ηνπ βαζκνύ θηλδύλνπ είλαη ε ηππη-
θή απόθιηζε ησλ απνδόζεσλ ηεο κεηνρήο. Πην ζπρλά ρξεζηκνπνηείηαη όκσο ν ζπληε-
ιεζηήο κεηαβιεηόηεηαο ν νπνίνο πξνθύπηεη αλ δηαηξέζνπκε ηελ ηππηθή απόθιηζε κε 
ηε κέζε αλακελόκελε απόδνζε. Αλ γηα παξάδεηγκα κία κεηνρή έρεη ηππηθή απόθιηζε 
ησλ απνδόζεσλ ίζε κε 6% θαη κέζε αλακελόκελε απόδνζε 12% ν ζπληειεζηήο κε-
ηαβιεηόηεηαο ζα ηζνύηαη κε 0,5. 
 Μία πνιύ ζεκαληηθή δηάθξηζε ηνπ θηλδύλνπ, κεηά ηελ επηλόεζε ηνπ CAPM, 
είλαη ζε ζπζηεκαηηθό θαη κε ζπζηεκαηηθό θίλδπλν. Ο κε ζπζηεκαηηθόο θίλδπλνο εί-
λαη ν θίλδπλνο πνπ πξνέξρεηαη από ηε ιεηηνπξγία ηεο επηρείξεζεο. Αθνξά θηλδύλνπο 
όπσο εκθάληζεο ελόο λένπ ππνθαηάζηαηνπ πξντόληνο, απνηπρία ησλ πξνγξακκάησλ 
marketing, θσηηά ζε έλα εξγνζηάζην θιπ. Από ηελ άιιε ζπζηεκαηηθόο νλνκάδεηαη ν 
θίλδπλνο πνπ αθνξά νιόθιεξε ηελ αγνξά θαη όρη κόλν ηε κεηνρή ππό δηεξεύλεζε. 
Αθνξά ηνλ θίλδπλν από νηθνλνκηθή ύθεζε, από άλνδν ησλ επηηνθίσλ θαη ηνπ πιεζσ-
ξηζκνύ, από πνιηηηθή αζηάζεηα θιπ. ΋ιεο νη επηρεηξήζεηο επεξεάδνληαη από ην ζπ-
ζηεκαηηθό θίλδπλν αιιά όρη ζηνλ ίδην βαζκό. Ο ζπζηεκαηηθόο θίλδπλνο είλαη αλαπό-
θεπθηνο θαη γη‟ απηό παίδεη ζεκαληηθό ξόιν ζηελ επηινγή κεηνρώλ από ηνπο επελδπ-
ηέο. Μάιηζηα νη ππνζηεξηθηέο ηνπ CAPM ζεσξνύλ όηη είλαη ην πην ζεκαληηθό ζηνη-
ρείν. Ο ζπλνιηθόο θίλδπλνο επεξεάδεη αξλεηηθά ηελ ηηκή ησλ κεηνρώλ. ΋ζν πην κε-
γάινο ν θίλδπλνο, ηόζν πην ιίγα είλαη δηαηεζεηκέλνη λα πιεξώζνπλ νη επελδπηέο γηα 
ηα δηθαηώκαηα πνπ ηνπο ππόζρεηαη ε κεηνρή. 
Δκπνξεπζηκόηεηα (ή ξεπζηόηεηα): Ζ εκπνξεπζηκόηεηα είλαη ην ηξίην ζηνηρείν πνπ 
επεξεάδεη ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο. Αλαθέξεηαη ζηελ επθνιία κε ηελ νπνία κπνξεί ν ε-
πελδπηήο λα κεηαηξέςεη ηε κεηνρή πνπ θξαηά ζηα ρέξηα ηνπ ζε κεηξεηά , αλ θάηη ηέ-
ηνην ην επηιέμεη γηα νπνηνδήπνηε ιόγν. Σν ειιεληθό Υξεκαηηζηήξην έρεη έλα ζεκα-
ληηθό αξηζκό ηίηισλ γηα ηνπο νπνίνπο δελ ππάξρεη θακία δηαπξαγκάηεπζε γηα αξθεηέο 
κέξεο κέζα ζε έλα έηνο. Απηό ζεκαίλεη όηη αλ έλαο επελδπηήο επηιέμεη λα πνπιήζεη 
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κία κεηνρή πνπ βξίζθεηαη ζηελ θαηνρή ηνπ ίζσο λα κε βξεη θαλέλαλ επελδπηή ν ν-
πνίνο λα ελδηαθέξεηαη λα ηελ αγνξάζεη, όρη γηαηί ε κεηνρή είλαη ππεξηηκεκέλε αιιά 
απιά επεηδή νη επελδπηέο δελ ελδηαθέξνληαη γηα ζπλαιιαγέο πνπ ηελ αθνξνύλ. Ζ 
ξεπζηόηεηα ζρεηίδεηαη θαη κε ην θόζηνο ησλ ζπλαιιαγώλ, όπσο θόξνπο θαη πηζαλέο 
πξνκήζεηεο ζε ελδηάκεζνπο. Σα παξαπάλσ δείρλνπλ όηη ε ρακειή εκπνξεπζηκόηεηα 
είλαη πξαθηηθά κία άιιε κνξθή θηλδύλνπ. Ο βαζκόο εκπνξεπζηκόηεηαο έρεη ζεηηθή 
ζρέζε κε ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο. 
 
Σηκέο κηαο κεηνρήο 
 
 ΋ηαλ αλαθεξόκαζηε ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο είλαη δπλαηό λα αλαθεξόκαζηε ζε 
πάλσ από έλα δηαθνξεηηθά κεγέζε. Ζ κεηνρή έρεη δηάθνξεο ηηκέο όπσο ε νλνκαζηηθή, 
ε ινγηζηηθή, ε δηάζεζεο ή ε αγνξάο. Ολνκαζηηθή είλαη ε ηηκή πνπ αλαθέξεηαη πάλσ 
ζηε κεηνρή θαη είλαη ζηαζεξή. Πξνθύπηεη αλ δηαηξέζνπκε ην Μεηνρηθό Κεθάιαην κε 
ηνλ αξηζκό ησλ κεηνρώλ ζε θπθινθνξία. Λνγηζηηθή είλαη ε ηηκή πνπ πξνθύπηεη από ηα 
βηβιία ηεο επηρείξεζεο θαη ηζνύηαη κε ηα Ίδηα Κεθάιαηα ηεο επηρείξεζεο (Μεηνρηθό 
Κεθάιαην ζπλ Απνζεκαηηθά) δηα ηνλ αξηζκό ησλ κεηνρώλ ζε θπθινθνξία2. Σηκή δηά-
ζεζεο νλνκάδεηαη ε ηηκή ζηελ νπνία εμέδσζε ε επηρείξεζε ηε κεηνρή απηή , όηαλ ηελ 
έζεζε ζε θπθινθνξία. Σέινο, ηηκή αγνξάο ή ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή νλνκάδεηαη ε ηηκή 
ζηελ νπνία δηαπξαγκαηεύεηαη ηώξα ε ζπγθεθξηκέλε κεηνρή. Απηή είλαη ε ηηκή πνπ 
καο ελδηαθέξεη εδώ θαη ζηελ νπνία ζα αλαθεξόκαζηε πιένλ απιά σο ηηκή. 
 
Πξνζδηνξηζηηθνί παξάγνληεο ηεο ηηκήο 
 
 Μία κεηνρή δίλεη θάπνηα δηθαηώκαηα ζηνλ θάηνρό ηεο, ηα νπνία ζπλήζσο εί-
λαη νηθνλνκηθνύ ραξαθηήξα. Απηό ζεκαίλεη όηη κπνξνύλ λα απνηηκεζνύλ ζε ρξεκαηη-
θνύο όξνπο. Σα πην ζεκαληηθά από ηα δηθαηώκαηα είλαη ην δηθαίσκα ζην κέξηζκα θαη 
ην δηθαίσκα ζην πξντόλ ηεο εθθαζάξηζεο. Αλ όκσο ππνζέζνπκε όηη κία επηρείξεζε 
ζα ππάξρεη γηα πάληα, ηόηε δε ζα ππάξμεη εθθαζάξηζε θαη απηό πνπ καο ελδηαθέξεη 
                                                   
2
  Βι. θεθάιαην 4 γηα κηα πην αλαιπηηθή παξνπζίαζε ηεο Λνγηζηηθήο Σηκήο (Αμίαο). 
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είλαη, θαηά ζπλέπεηα, ηα κειινληηθά κεξίζκαηα πνπ ζα πιεξώζεη ε επηρείξεζε ζηνλ 
θάηνρν ηεο κεηνρήο. Σν πνζό πνπ ζα είλαη δηαηεζεηκέλνο λα πιεξώζεη γηα ηε ζπγθε-
θξηκέλε κεηνρή ν ππνςήθηνο αγνξαζηήο ζα είλαη έηζη ίζν κε ηα πξνεμνθιεκέλα κε-
ξίζκαηα ζην δηελεθέο, θαη επεηδή απηέο νη πιεξσκέο είλαη πεξηνδηθέο ζα ηζνύηαη νπ-
ζηαζηηθά κε κία ξάληα. ΢ε απηή ηελ ππόζεζε ζηεξίδεηαη ην ππόδεηγκα ησλ πξνεμν-
θιεκέλσλ κεξηζκάησλ (DDM). Σν εξώηεκα πνπ ινγηθά ηίζεηαη όκσο, είλαη πνηνο ζα 
είλαη ν ζπληειεζηήο πξνεμόθιεζεο πνπ ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε.  
Σν ζπληειεζηή πξνεμόθιεζεο ηνλ απνθαινύκε γηα ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά 
πξντόληα απαηηνύκελε απόδνζε ηνπ πξντόληνο (κεηνρήο). Ζ απαηηνύκελε απόδνζε 
ηεο κεηνρήο είλαη απνηέιεζκα δύν εθ ησλ παξαπάλσ ραξαθηεξηζηηθώλ ηεο κεηνρήο 
απηήο: ηνπ θηλδύλνπ θαη ηεο εκπνξεπζηκόηεηαο. ΋ζν πην κεγάινο ν θίλδπλνο ηεο κε-
ηνρήο, ηόζν πην κεγάιε ζα είλαη ε απόδνζε πνπ ζα δεηάεη ν επελδπηήο γηα λα δερηεί 
λα αλαιάβεη απηόλ ηνλ θίλδπλν. Αλ ν νξζνινγηθόο επελδπηήο αλακέλεη γηα δύν κεην-
ρέο αθξηβώο ηελ ίδηα απόδνζε αιιά ε κία έρεη θίλδπλν α θαη ε άιιε 2α ηόηε δελ έρεη 
θαλέλα ιόγν λα επηιέμεη ηε δεύηεξε κεηνρή. Ζ ππεξβάιινπζα απόδνζε πνπ δεηάεη ν 
επελδπηήο γηα λα αλαιάβεη ηελ επέλδπζε κε ην κεγαιύηεξν θίλδπλν νλνκάδεηαη α-
ζθάιηζηξν θηλδύλνπ (risk premium). ΋πσο είλαη ινγηθό, όζν κεγαιύηεξνο ν θίλδπλνο 
ηόζν κεγαιύηεξν θαη ην αζθάιηζηξν. Από ηελ άιιε όζν κεγαιύηεξε ε εκπνξεπζηκό-
ηεηα ηεο κεηνρήο ηόζν κηθξόηεξε ζα είλαη ε απαηηνύκελε απόδνζε. ΋πσο  εηπώζεθε 
θαη παξαπάλσ νη επελδπηέο βιέπνπλ ηε ρακειή εκπνξεπζηκόηεηα σο θίλδπλν θαη άξα 
ζα αλακέλνπκε ηα δύν απηά κεγέζε λα έρνπλ παξόκνηα απνηειέζκαηα ζηελ απαηηνύ-
κελε απόδνζε. Πάλησο, ζπλήζσο ν θίλδπλνο απηόο θαζαπηόο είλαη πνπ βαξύλεη ζηε 
δηακόξθσζε ηεο απαηηνύκελεο απόδνζεο, εηδηθά ζηα κεγάια ρξεκαηηζηήξηα ηνπ θό-
ζκνπ. 
Δίπακε πην πάλσ όηη ε ηηκή κηαο κεηνρήο ηζνύηαη κε κία ξάληα πνπ έρεη σο 
πιεξσκέο ηα κεξίζκαηα θαη ζπληειεζηή πξνεμόθιεζεο ηελ απαηηνύκελε απόδνζε 
γηα ηε ζπγθεθξηκέλε κεηνρή. Γηα λα ην εθθξάζνπκε απηό θαη καζεκαηηθά έρνπκε: 
 

 

n
t
t
t
k
D
P
1 1
, (1.1), 
Dt= κέξηζκα ζην ηέινο ρξόλν t 
k= απαηηνύκελε απόδνζε γηα ηε ζπγθεθξηκέλε κεηνρή 
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΢ηαζεξό κέξηζκα: Αλ ην κέξηζκα είλαη ζηαζεξό ηόηε νδεγνύκαζηε ζηνλ ηύπν ηεο 
ζηαζεξήο, δηελεθνύο, ιεμηπξόζεζκεο ξάληαο θαη άξα ηζρύεη όηη: 
k
D
P  , (1.2), όπνπ: 
D= κέξηζκα. 
΢ηαζεξή αλάπηπμε:  Αλ ην κέξηζκα δελ είλαη ζηαζεξό αιιά αλαπηύζζεηαη κε ζηα-
ζεξό ξπζκό ηόηε πάιη από ηελ εμίζσζε πνπ δίλεη ηελ αμία ηέηνηαο ξάληαο έρνπκε:  
gk
D
P

 1 , (1.3), όπνπ 
D1= Μέξηζκα ζην ηέινο ηνπ έηνπο 1 
g= ξπζκόο αλάπηπμεο κεξίζκαηνο. 
 Ζ εμίζσζε απηή πξνέξρεηαη από ην ππόδεηγκα ηνπ Gordon θαη ζα απνθαιείηαη 
ζηελ παξνύζα εξγαζία εθεμήο εμίζσζε ηνπ Gordon. Από ηελ πξνζερηηθή παξαηήξε-
ζε θαίλεηαη μεθάζαξα όηη είλαη ίδηα κε ηελ εμίζσζε πνπ δίλεη ηελ Παξνύζα Αμία δηε-
λεθνύο ξάληαο κε ζηαζεξό ξπζκό αλάπηπμεο. Απηό είλαη αλακελόκελν, θαζώο όπσο 
είπακε είλαη δπλαηό λα δνύκε ηηο πιεξσκέο κεξηζκάησλ ζαλ κία ξάληα. 
 Τπάξρεη έλαο αθόκε ηξόπνο λα δνύκε ηελ εμίζσζε ηνπ Gordon. Σα θέξδε η-
ζνύληαη κε ην γηλόκελν ησλ Ηδίσλ Κεθαιαίσλ επί ηελ Απόδνζε Ηδίσλ Κεθαιαίσλ. 
Άξα, ν ξπζκόο αλάπηπμεο ζα ηζνύηαη κε ην πνζνζηό αύμεζεο ησλ Ηδίσλ Κεθαιαίσλ 
επί ηελ Απόδνζή ηνπο. Γειαδή: 
 ROE
E
D
g 






1
11 , (1.4) 
Δ1= Κέξδε ηνπ έηνπο 1 
ROE= Απόδνζε Ηδίσλ Κεθαιαίσλ 
Άξα αληηθαζηζηώληαο ην ξπζκό αλάπηπμεο ησλ κεξηζκάησλ ζηελ εμίζσζε (1.3) παίξ-
λνπκε: 
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 ROE
E
D
k
D
P








1
1
1
1 , (1.5) 
Απηή ε εμίζσζε έρεη ηδηαίηεξε ζεκαζία θαζώο ζπλδέεη μεθάζαξα ηελ ηηκή κε ηελ α-
πόδνζε ηεο επηρείξεζεο θαη ζα καο απαζρνιήζεη ζηε κειέηε ηνπ δείθηε Σηκή πξνο 
Λνγηζηηθή Αμία. 
 Αμίδεη λα ζεκεησζεί όηη αλ δελ ππάξρνπλ άιια δηθαηώκαηα, όπσο ην δηθαίσκα 
πξνηίκεζεο, θαη ν επελδπηήο ζεσξεί όηη ε επηρείξεζε ζα ππάξρεη ζην δηελεθέο- ή έ-
ζησ γηα πάξα πνιιά ρξόληα- ηόηε ην κόλν πνπ ζα ηνλ ελδηαθέξεη είλαη ηα κεξίζκαηα, 
αθνύ απηά ζα είλαη ε κόλε πιεξσκή πνπ ζα γίλεη πξνο απηόλ. Μία άιιε πιεξσκή 
πηζαλόλ βέβαηα λα είλαη ε ηηκή ηεο κεηνρήο αλ ν επελδπηήο επηιέμεη λα πνπιήζεη ηε 
κεηνρή. ΋κσο, ε ηηκή ηεο ζηηγκή ηεο πώιεζεο ζα ηζνύηαη κε ηα πξνεμνθιεκέλα κει-
ινληηθά κεξίζκαηα από εθεί θαη πέξα, αθνύ απηά ζα είλαη κόλν δηαηεζεηκέλνο λα καο 
πιεξώζεη ν όπνηνο αγνξαζηήο θαη άξα ζηελ νπζία δελ αιιάδεη ηίπνηα. Πάλησο, ν πα-
ξνλνκαζηήο ζηελ εμίζσζε ηνπ Gordon είλαη απηόο πνπ παίδεη ην ζεκαληηθόηεξν ξόιν 
ζηνλ πξνζδηνξηζκό ηεο ηηκήο. Σν κέξηζκα είλαη απνηέιεζκα ηεο Απόδνζεο Ηδίσλ Κε-
θαιαίσλ θαη γη‟ απηό έρεη κηθξόηεξε ζεκαζία. 
 
 
ΙΙΙ. Η Θεσξία ησλ Απνηειεζκαηηθώλ Αγνξώλ 
 
 Ζ κειέηε ησλ Υξεκαηηζηεξηαθώλ Αγνξώλ βαζίδεηαη εδώ θαη δεθαεηίεο ζηε 
Θεσξία ησλ Απνηειεζκαηηθώλ Αγνξώλ. Ζ Θεσξία απηή, όπσο θαη νη πεξηζζόηεξεο 
νηθνλνκηθέο ζεσξίεο, βαζίδεηαη ζηελ ππόζεζε ηνπ homo economicus. Γειαδή, ζηελ 
ππόζεζε όηη νη απνθάζεηο πνπ ιακβάλνπλ νη άλζξσπνη έρνπλ θύξην ζθνπό ηελ αύμε-
ζε ηεο νηθνλνκηθήο ηνπο δύλακεο. Απηό είλαη θάηη πνπ είλαη ινγηθό λα πηζηεύνπκε 
όηη είλαη πνιύ θνληά ζηελ πξαγκαηηθόηεηα ζηελ πεξίπησζε ησλ επελδύζεσλ ζην 
Υξεκαηηζηήξην. 
 Ο Fama (1970) νλνκάδεη απνηειεζκαηηθή Αγνξά απηή πνπ όιεο νη ηηκέο ησλ 
κεηνρώλ αληαλαθινύλ όιε ηε δηαζέζηκε πιεξνθόξεζε. Γηα λα γίλεη κάιηζηα απηή ε 
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ππόζεζε δπλαηό λα κειεηεζεί ζηαηηζηηθά δίλεηαη έλα ραξαθηεξηζηηθό πνπ πξνθύπηεη 
από ηνλ παξαπάλσ νξηζκό. ΢ε κία απνηειεζκαηηθή Αγνξά θαλέλαο επελδπηήο δελ εί-
λαη δπλαηόλ λα απνιακβάλεη ζπζηεκαηηθά κεγαιύηεξεο απνδόζεηο από απηέο ηεο Α-
γνξάο γηα έλα δεδνκέλν επίπεδν θηλδύλνπ. Αλ ηζρύεη απηό ηόηε νη επελδπηέο δε ζα 
πξέπεη λα ζπαηαινύλ ρξόλν θαη ρξήκα ζε κηα πξνζπάζεηα λα εληνπίζνπλ κεηνρέο πνπ 
είλαη ππνηηκνινγεκέλεο, γηαηί ζε κία απνηειεζκαηηθή Αγνξά ηέηνηα κεηνρή δελ π-
πάξρεη. Σν θαιύηεξν πνπ έρνπλ λα θάλνπλ, είλαη λα επηιέμνπλ λα αγνξάζνπλ όιεο ηηο 
κεηνρέο θαη λα ηηο ζηαζκίζνπλ κε βάζε ηελ θεθαιαηνπνίεζε ηνπο ζηελ Αγνξά. Να 
δεκηνπξγήζνπλ δειαδή ην ραξηνθπιάθην ηεο Αγνξάο3. 
  Ο ίδηνο ν Fama ζην άξζξν ηνπ ρσξίδεη ηε ππόζεζε ησλ Απνηειεζκαηηθώλ 
Αγνξώλ ζε ηξείο ελαιιαθηηθέο ππνζέζεηο. Σελ αδύλακε, ηελ εκη-ηζρπξή θαη ηελ η-
ζρπξή ππόζεζε. (i) ΢ύκθσλα κε ηελ αδύλακε ππόζεζε ε Αγνξά έρεη ήδε ελζσκαηώ-
ζεη ζε θάζε ρξνληθό ζεκείν όιε ηε δηαζέζηκε πιεξνθόξεζε ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο. 
Ζ δηαζέζηκε πιεξνθόξεζε πεξηιακβάλεη όιεο ηηο κέρξη ηώξα απνδόζεηο ηεο κεηνρήο, 
ηελ ηζηνξηθή εκπνξεπζηκόηεηα, ηα θέξδε θαη άιια. ΢ύκθσλα κε απηή ηελ ππόζεζε 
ινηπόλ, δελ είλαη δπλαηόλ γηα θαλέλαλ επελδπηή λα έρεη νπνηνδήπνηε θέξδνο από ηε 
κειέηε ησλ ηζηνξηθώλ ζηνηρείσλ πνπ αθνξνύλ ηε κεηνρή. (ii) Ζ εκη-ηζρπξή ππόζεζε 
από ηελ άιιε, νξίδεη όηη ε Αγνξά αληηδξά ηαρύηαηα ζε θάζε λέα πιεξνθνξία πνπ γί-
λεηαη δηαζέζηκε ζην θνηλό. Ζ εκη-ηζρπξή ππόζεζε είλαη ππεξζύλνιν ηεο αδύλακεο 
θαζώο όιεο νη πιεξνθνξίεο πνπ ε ηειεπηαία ππνζέηεη όηη είλαη αδηάθνξεο γηα ηνπο 
επελδπηέο είλαη δηαζέζηκεο ζην θνηλό θαη άξα αδηάθνξεο ζύκθσλα θαη κε ηελ πξώηε. 
Σέηνηεο πιεξνθνξίεο είλαη θαη απηέο πνπ πξνέξρνληαη από πεγέο θαη εθηόο ηνπ Υξε-
καηηζηεξίνπ απηνύ θαζαπηνύ, πεξηιακβαλνκέλσλ θαη ησλ δεηθηώλ πνπ είλαη ην αληη-
θείκελν ηεο παξνύζαο εξγαζίαο. Άξα, απηνί νη δείθηεο δελ πξέπεη λα πξνζθέξνπλ 
ρξήζηκε πιεξνθόξεζε ζηνλ επελδπηή. (iii) Σέινο, ε ηζρπξή ππόζεζε ππνζηεξίδεη όηη 
ε Υξεκαηηζηεξηαθή Αγνξά είλαη κία ηέιεηα αληαγσληζηηθή Αγνξά. ΢ε απηήλ όιε ε 
πιεξνθόξεζε πνπ είλαη ζρεηηθή κε ηε κεηνρή έρεη ελζσκαησζεί ζηελ ηηκή ηεο κεην-
ρήο, είηε απηή ε πιεξνθόξεζε είλαη δηαζέζηκε ζην θνηλό είηε όρη. Γειαδή, ε πιεξν-
                                                   
3
  Υαξηνθπιάθην ηεο Αγνξάο νλνκάδεηαη ην ραξηνθπιάθην πνπ έρεη όινπο ηνπο ηίηινπο ηεο Αγνξάο 
ζηαζκηζκέλνπο ζε αμία όπσο είλαη ε θεθαιαηνπνίεζή ηνπο ζηελ Αγνξά. 
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θόξεζε είλαη εύθνια θαη δσξεάλ δηαζέζηκε ζε όινπο, όπσο αθξηβώο ζα ζπλέβαηλε 
θαη ζε κία ηέιεηα αγνξά4. 
 Ζ Θεσξία ησλ Απνηειεζκαηηθώλ Αγνξώλ έρεη ρξεζηκνπνηεζεί θαηά θόξνλ 
ζηε κειέηε ησλ Υξεκαηηζηεξίσλ θαη ζηε ζρεηηθή δηδαζθαιία. ΋κσο, έλαο αξηζκόο 
αλσκαιηώλ, πνπ πηζαλόλ λα ηε δηαςεύδνπλ, έρεη εληνπηζηεί από ηελ έξεπλα θαηά ηε 
δηάξθεηα ησλ δεθαεηηώλ ηνπ ‟70 θαη ηνπ ‟80. Δλδεηθηηθά ζα κπνξνύζε θαλείο λα αλα-
θέξεη ην size effect, ην January effect, ην Monday effect θαη ηηο αλσκαιίεο ηνπ Ρ/Δ, 
ηνπ Ρ/ΒV θαη ηνπ Ρ/S. Οη ηξείο ηειεπηαίεο αλσκαιίεο είλαη ζε κεγάιν βαζκό ην αληη-
θείκελν ηεο παξνύζαο εξγαζίαο θαη γη‟ απηό κειεηώληαη ιεπηνκεξώο ζηα επόκελα 
θεθάιαηα. 
 
 
IV. Σν CAPM 
 
 Παξαπάλσ αλαθέξζεθε όηη ν θίλδπλνο θαη ε απαηηνύκελε απόδνζε έρνπλ ζε-
ηηθή ζρέζε κεηαμύ ηνπο. ΋ηαλ ν θίλδπλνο κίαο κεηνρήο απμάλεηαη ηόηε θαη ε απαη-
ηνύκελε απόδνζε γηα απηή ηε κεηνρή αλακέλεηαη λα απμεζεί. Αθόκε αλαθέξζεθε όηη 
ν θίλδπλνο δηαθξίλεηαη ζε ζπζηεκαηηθό θαη κε ζπζηεκαηηθό. Καηά κία ζεώξεζε ό-
κσο νη επελδπηέο βιέπνπλ ηηο κεηνρέο ζηα πιαίζηα ελόο ραξηνθπιαθίνπ κεηνρώλ. Αλ 
έλαο επελδπηήο είρε ζηελ θαηνρή ηνπ ην ραξηνθπιάθην ηεο Αγνξάο , ηόηε γηα απηόλ 
ηνλ επελδπηή ν κε ζπζηεκαηηθόο θίλδπλνο ζα εμαθαληδόηαλ θαη γη‟ απηό δε ζα ηνλ 
ελδηέθεξε θαζόινπ. Ίζσο δελ είλαη πνιύ πηζαλό έλαο επελδπηήο λα έρεη ζηελ θαηνρή 
ηνπ ην ραξηνθπιάθην ηεο Αγνξάο, είλαη όκσο όρη παξάινγε ε ππόζεζε, όηη νη πεξηζ-
ζόηεξνη επελδπηέο είλαη ζε ζέζε λα δεκηνπξγήζνπλ θαιά δηαθνξνπνηεκέλα ραξηνθπ-
ιάθηα. Γηα ηνπο επελδπηέο, ζε απηή ηελ πεξίπησζε, ν κε ζπζηεκαηηθόο θίλδπλνο δε 
ζα πξέπεη λα παίδεη ξόιν θαηά ηελ επηινγή κεηνρώλ. Με άιια ιόγηα από ηελ νπηηθή 
ηνπ επελδπηή ηζρύεη όηη: ζπζηεκαηηθόο θίλδπλνο= νιηθόο θίλδπλνο. ΢ηελ παξαπάλσ 
ππόζεζε ζηεξίδεηαη έλα από ηα πην γλσζηά κνληέια απνηίκεζεο ρξεκαηννηθνλνκη-
θώλ πξντόλησλ, ην Τπόδεηγκα Απνηίκεζεο Κεθαιαηαθώλ ΢ηνηρείσλ. 
                                                   
4
  Γελ είλαη ππνρξεσηηθά όιε ε πιεξνθόξεζε δηαζέζηκε ζε όινπο, όκσο ηειηθά ε ηηκή δηακνξθώλεηαη 
ζε επίπεδα ηέηνηα πνπ ζα δηακνξθσλόηαλ θαη αλ ήηαλ. Έηζη, ην απνηέιεζκα είλαη ην ίδην. 
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Σν CAPM, όπσο έρεη γίλεη πην γλσζηό, πξσηνδηαηππώζεθε ην 1964 από ηνλ 
Sharpe θαη μεθηλά κε ηελ απιή ππόζεζε όηη ππάξρεη κία απόδνζε ε νπνία απαηηείηαη 
γηα ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντόληα αθόκα θαη όηαλ δελ ππάξρεη θίλδπλνο . Ζ απόδν-
ζε απηή ζπρλά απνθαιείηαη θαη αθίλδπλν επηηόθην. ΢ηε ζπλέρεηα γίλεηαη ε ππόζεζε 
όηη απηή ε απαηηνύκελε απόδνζε απμάλεηαη όζν ν (ζπζηεκαηηθόο) θίλδπλνο απμάλε-
ηαη. Ζ αύμεζε απηή ζηελ απαηηνύκελε απόδνζε ζα ηζνύηαη κε (𝑅𝑀 − 𝑟𝑓)𝛽𝑖  θαη έηζη ε 
απαηηνύκελε απόδνζε ζα δίλεηαη από ηελ εμίζσζε: 
  ifMfi rRrr  , (1.6) 
όπνπ: 
rf= αθίλδπλν επηηόθην 
ri= απαηηνύκελε απόδνζε γηα ηε κεηνρή i 
RM= απόδνζε Αγνξάο 
βi= ζπληειεζηήο βήηα (beta) 
Ζ παξαπάλσ ζρέζε ζπρλά νλνκάδεηαη θαη Γξακκή Αγνξάο Υξενγξάθσλ (Security 
Market Line-SML). 
 Ο ζπληειεζηήο β είλαη κέηξν ηνπ ζπζηεκαηηθνύ θηλδύλνπ. Πξαθηηθά, δείρλεη 
ηη κεηαβνιή ζα ππάξμεη ζηελ  ηηκή ηεο κεηνρήο αλ ε ηηκή ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο Α-
γνξάο κεηαβιεζεί θαηά κία πνζνζηηαία κνλάδα. Γειαδή, κεηνρή κε β=1,5, αλακέλε-
ηαη λα έρεη άλνδν 1,5% αλ ε Αγνξά παξνπζηάζεη άλνδν θαηά 1%. Ο ζπληειεζηήο β 
δίλεηαη από ηε ζρέζε: 
2
),(



 Mii
RRCov
, (1.7) 
΋πνπ: 
Cov(Ri,RM)= ζπλδηαθύκαλζε απνδόζεσλ Αγνξάο θαη κεηνρήο i 
ζ2Μ= δηαθύκαλζε απνδόζεσλ ραξηνθπιαθίνπ Αγνξάο. 
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Ι. Δηζαγσγή 
 
 Από ην 1972 πνπ άξρηζε λα δεκνζηεύεηαη ζηε Wall Street Journal ν δείθηεο 
ηηκή πξνο θέξδε (Ρ/Δ) ή πνιιαπιαζηαζηήο θεξδώλ, όπσο είλαη επίζεο γλσζηόο ζηε 
βηβιηνγξαθία, έρεη εμειηρζεί ζηνλ πην καδηθά ρξεζηκνπνηνύκελν δείθηε ζηελ επηινγή 
κεηνρώλ. Γελ ππάξρεη θάπνηα ζεσξία πνπ λα εμεγεί κε ζαθήλεηα θαη ηειεζίδηθα, γηαηί 
κεηνρέο κε ρακειό P/E έρνπλ κεγαιύηεξεο απνδόζεηο (ε ζεσξία ησλ απνηειεζκαηη-
θώλ αγνξώλ θαη ην CAPM νπζηαζηηθά ην απαγνξεύνπλ γηα ίδην θίλδπλν). Ζ πεπνίζε-
ζε όκσο παξακέλεη. Ο δηαζεκόηεξνο (θαη πην πινύζηνο) επελδπηήο ηεο επνρήο καο, ν 
Warren Buffett, ρξεζηκνπνηεί ηνλ πνιιαπιαζηαζηή θεξδώλ ζην απζηεξό ζύζηεκα 
επηινγήο κεηνρώλ γηα ηα ραξηνθπιάθηά ηνπ. ΋πσο ιέεη ν ίδηνο, δε ζέιεη λα αγνξάδεη 
κεηνρέο κε ιόγν θεξδώλ πξνο ηηκή (ην αληίζηξνθν δειαδή ηνπ Ρ/Δ) κηθξόηεξν από ην 
δηπιάζην ηνπ επηηνθίνπ ηνπ δεθαεηνύο νκνιόγνπ. Δπηπιένλ , ν Buffett δελ επηιέγεη 
κεηνρέο κε ηξέρνλ Ρ/Δ κεγαιύηεξν από ην πςειόηεξν Ρ/Δ ηεο ηειεπηαίαο πεληαεηίαο 
γηα ηε ζπγθεθξηκέλε κεηνρή. Απηό δείρλεη όηη ν γθνπξνύ ησλ ρξεκαηηζηεξίσλ δίλεη 
κεγάιε ζεκαζία ζηελ ηηκή ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ δείθηε.  
 Σελ πξαγκαηηθόηεηα απηή ζηα ρξεκαηηζηήξηα όινπ ηνπ θόζκνπ έρεη αλαγλσ-
ξίζεη ε εξεπλεηηθή θαη αθαδεκατθή θνηλόηεηα κε απνηέιεζκα πάκπνιιεο έξεπλεο λα 
έρνπλ δηεμαρζεί θαη ηόκνη επί ηόκσλ λα έρνπλ γξαθηεί γηα ηε κειέηε ηεο ζρέζεο ηνπ 
πνιιαπιαζηαζηή θεξδώλ θαη ηεο απόδνζεο κηαο κεηνρήο. ΢ε κηα ζύληνκε παξάζεζε 
ησλ ζεκαληηθόηεξσλ κειεηεηώλ ζα κπνξνύζακε λα αλαθέξνπκε ηνπο: Nicholson, 
Basu, Ball, Cook, Rozeff, Jaffe, Keim, Westerfield, Fuller, Huberts, Levinson, Lako-
nishok, Shleifer, Vishny, Dreman θαη πνιινύο άιινπο ζε δηάθνξεο ρώξεο αλά ηνλ 
θόζκν. 
 Οη ζηαζώηεο ηεο απνηειεζκαηηθόηεηαο ηνπ Ρ/Δ σο ζπγθξηηηθνύ δείθηε γηα ηελ 
επηινγή κεηνρώλ ππνζηεξίδνπλ όηη, όηαλ θάπνηνο επελδπηήο αγνξάδεη κηα κεηνρή, 
ζηελ πξαγκαηηθόηεηα αγνξάδεη ηα δηθαηώκαηα ζηε Λνγηζηηθή Αμία (ηελ Καζαξά Θέ-
ζε ηεο επηρείξεζεο) θαη ηα κειινληηθά θέξδε πνπ ζα απμήζνπλ ηε Λνγηζηηθή Αμία 
θαη ζα δώζνπλ κεξίζκαηα. Άξα, ιέλε, ε ηηκή ζα πξέπεη λα αληαλαθιά ηα  δύν απηά 
κεγέζε. Έηζη, ην πόζεο θνξέο ε ηηκή είλαη κεγαιύηεξε (ή κηθξόηεξε) από ηα θέξδε 
θαη ηε Λνγηζηηθή Αμία είλαη δείθηεο γηα ην αλ ε ζπγθεθξηκέλε κεηνρή είλαη ππεξηη-
κεκέλε ή ππνηηκεκέλε. Ζ Λνγηζηηθή Αμία είλαη όκσο γλσζηή ζε όινπο ηνπο επελδπ-
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ηέο, αθνύ νη εηζεγκέλεο δεκνζηεύνπλ ηνπιάρηζηνλ κία θνξά ην ρξόλν ηνλ ηζνινγηζκό 
ηνπο. Άξα απηό πνπ κπνξεί λα αιιάμεη από επελδπηή ζε επελδπηή είλαη ε πξνζσπηθή 
εθηίκεζε γηα ηα κειινληηθά θέξδε ηεο επηρείξεζεο. Απηή ε πξνζσπηθή εθηίκεζε 
ζηεξίδεηαη ζηελ πιεξνθόξεζε, ηελ εκπεηξία, ηελ νμπδέξθεηα, ην έλζηηθην θαη πνι-
ινύο άιινπο παξάγνληεο. Έηζη, ιέλε, απηό πνπ κεηξάεη είλαη αλ ν κέζνο επελδπηήο 
έρεη ππνεθηηκήζεη ή ππεξεθηηκήζεη απηά αθξηβώο ηα κειινληηθά θέξδε. Ο  Basu αλα-
ξσηηέηαη: «Does the market capitalize earnings in an unbiased manner?»5. Ο πνι-
ιαπιαζηαζηήο θεξδώλ είλαη θαη‟ απηνύο ην θαιύηεξν κέγεζνο γηα λα θαλεί θάηη ηέ-
ηνην, αθνύ ε θάζε επηρείξεζε πνπ έρεη εληαρζεί ζην Υξεκαηηζηήξην, έρεη δηαθνξεηηθά 
θέξδε θαη ηηκή κεηνρήο, θάηη πνπ θάλεη ηελ απεπζείαο ζύγθξηζε πνιύ δύζθνιε. 
 
 
ΙΙ. Πξνζέγγηζε ηεο ζρεηηθήο απνηίκεζεο 
 
 Γηα λα ζπγθξίλνπλ κεηνρέο νη επελδπηέο απηό πνπ ρξεηάδνληαη πξώηα, όπσο 
θαη ζε θάζε ζύγθξηζε, είλαη έλα κέηξν. Ση είλαη δειαδή απηό πνπ ζα ζπγθξίλνπλ γηα 
λα επηιέμνπλ ηε κία ή ηελ άιιε. Σειηθόο ζηόρνο βέβαηα είλαη λα ζπγθξίλνπλ ηηο κει-
ινληηθέο απνδόζεηο ηνπο ζε ζρέζε κε ηνλ θίλδπλν, όκσο απηά δελ είλαη κεγέζε πνπ 
αλαθέξεηαη θάπνπ θαη πνπ κπνξνύλ λα θνηηάμνπλ νη επελδπηέο ώζηε λα θάλνπλ ζί-
γνπξα ηελ επηινγή ηνπο. Έλαο ηξόπνο γηα λα μεπεξαζηεί απηό ην πξόβιεκα είλαη θνη-
ηώληαο κεγέζε ηα νπνία ζπζρεηίδνληαη κε ηελ απόδνζε ησλ κεηνρώλ.  
 Τπάξρνπλ δύν κέζνδνη (ή θαιύηεξα θαηεγνξίεο κεζόδσλ) γηα λα γίλεη απηή ε 
ζύγθξηζε6. Ζ κία είλαη ε κέζνδνο ησλ πξνεμνθιεκέλσλ ρξεκαηνξξνώλ θαη ε άιιε ε 
κέζνδνο ηεο ζρεηηθήο απνηίκεζεο (relevant valuation approach). Καη νη δύν απηέο κέ-
ζνδνη έρνπλ θάπνηα θνηλά ραξαθηεξηζηηθά ηα νπνία έρνπλ ηδηαίηεξε ζεκαζία. ΢πγθε-
θξηκέλα, θαη νη δύν εμαξηώληαη από ηελ απαηηνύκελε απόδνζε γηα ηνλ επελδπηή (ην 
θόζηνο θεθαιαίνπ ηνπ). Δπηπιένλ, θαη ζηηο δύν παίδεη βαξύλνληα ξόιν ν εθηηκώκελνο 
ξπζκόο αλάπηπμεο ηεο κεηαβιεηήο ππό κειέηε. Θα πξέπεη λα ζεκεησζεί όηη νη δύν 
                                                   
5
 Basu S., 1975, ζει. 53 
6
 Reilly F., Brown K., Investment Analysis and Portfolio Management, sixth edition, 2005 
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απηέο κέζνδνη δελ είλαη απαξαίηεηα αληαγσληζηηθέο αιιά κπνξνύλ λα ρξεζηκνπνηε-
ζνύλ θαη ζπκπιεξσκαηηθά. 
 ΢ηε κέζνδν ησλ πξνεμνθιεκέλσλ ρξεκαηνξξνώλ, όπσο θαίλεηαη θαη από ην 
όλνκά ηεο, ν επελδπηήο εθηηκά κειινληηθέο ρξεκαηνξξνέο ηηο νπνίεο θαη πξνεμνθιεί 
γηα λα εθηηκήζεη ηελ παξνύζα αμία ηνπο θαη λα ηε ζπγθξίλεη κε απηέο ησλ άιισλ κε-
ηνρώλ. Υξεκαηνξξνέο πνπ ρξεζηκνπνηνύληαη πην ζπρλά είλαη ηα κεξίζκαηα (δειαδή 
ην γλσζηό DDM), νη ιεηηνπξγηθέο ρξεκαηνξξνέο (δειαδή ρξεκαηνξξνέο κείνλ θό-
ζηνο αγαζώλ) θαη νη ειεύζεξεο ρξεκαηνξξνέο (δειαδή ρξεκαηνξξνέο πνπ απνκέλνπλ 
κεηά ηελ πιεξσκή ησλ πηζησηώλ). Σν πξόβιεκα πνπ ππάξρεη κε όιεο απηέο ηηο ηε-
ρληθέο είλαη όηη ππάξρνπλ δύν θξίζηκα κεγέζε πνπ είλαη εμαηξεηηθά δύζθνιν λα ππν-
ινγηζηνύλ κε αθξίβεηα: 1. Ο ξπζκόο θαη ε δηάξθεηα αλάπηπμεο ησλ ρξεκαηνξξνώλ 
θαη 2. Ο ζπληειεζηήο πξνεμόθιεζεο (ν νπνίνο ηζνύηαη κε ην αθίλδπλν επηηόθην ζπλ 
ην premium θηλδύλνπ γηα ηε ζπγθεθξηκέλε κεηνρή). Σα δύν απηά κεγέζε αλ ππνινγη-
ζηνύλ ιάζνο, ηόηε ε κέζνδνο ζα δώζεη θαηά πάζα πηζαλόηεηα ιάζνο απνηέιεζκα. Ζ 
δπζθνιία πνπ ζπλδέεηαη κε ηνλ ππνινγηζκό ηνπο θάλεη ην ιάζνο πάξα πνιύ πηζαλό 
όζν θαη πξνζεθηηθόο λα είλαη ν επελδπηήο. 
 Από ηελ άιιε, ε κέζνδνο ηεο ζρεηηθήο απνηίκεζεο επηρεηξεί λα ζπγθξίλεη κε-
ηνρέο, ζπγθξίλνληαο δείθηεο πνπ εμεηάδνπλ ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο ζε ζρέζε κε έλα άι-
ιν κέγεζνο. Οη πην ζπρλά ρξεζηκνπνηνύκελνη δείθηεο είλαη απηνί πνπ απνηεινύλ θαη 
ην αληηθείκελν ηεο παξνύζαο εξγαζίαο, δειαδή: 1. Σηκή πξνο θέξδε (P/E), 2. Σηκή 
πξνο Λνγηζηηθή Αμία (P/BV) θαη 3. Σηκή πξνο πσιήζεηο (P/S), θαζώο θαη ν δείθηεο 4. 
Σηκή πξνο Υξεκαηνξξνέο (P/CF). Καη‟ απηή ηε κέζνδν γηα λα ζπγθξηζνύλ κεηαμύ 
ηνπο κεηνρέο κε δηαθνξεηηθέο ηηκέο ζα πξέπεη νη ηηκέο απηέο λα εθηηκεζνύλ σο πξνο 
άιια κεγέζε πνπ παίδνπλ ξόιν ζηε δηακόξθσζή ηνπο. Απηό ζα επηηξέςεη ζηνπο ε-
πελδπηέο λα εληνπίζνπλ ππνηηκεκέλεο θαη ππεξηηκεκέλεο κεηνρέο γηα λα επηιέμνπλ ή 
λα απνξξίςνπλ. Απηέο νη ηερληθέο δελ έρνπλ ην επηζηεκνληθό θαη ζεσξεηηθό ππόβα-
ζξν ηνπ DDM ρξεζηκνπνηνύληαη όκσο θαηά θόξνλ γηα δεθαεηίεο. Γύν είλαη ηα ζεκεία 
ζηα νπνία ζα πξέπεη λα δίλεηαη ηδηαίηεξε πξνζνρή πξηλ ρξεζηκνπνηεζεί ε κέζνδνο: 
1. Οη κεηνρέο πνπ ζπγθξίλνπκε πξέπεη λα είλαη θαη ζπγθξίζηκεο. Γειαδή λα είλαη 
ζηνλ ίδην θιάδν, αλάινγνπ κεγέζνπο θαη αλ είλαη εθηθηό θαη παξόκνηνπ ξί-
ζθνπ. 
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2. Ζ αγνξά θαη θπξίσο ν θιάδνο λα κελ είλαη ζε απηό ην ρξνληθό ζεκείν ζε κα-
θξνρξόλην κέγηζην ή ειάρηζην. 
΢θνπόο απηήο ηεο κεζόδνπ (όπσο θαη ησλ ππνινίπσλ άιισζηε) είλαη λα ππνινγη-
ζηεί ε εζσηεξηθή ή ζεκειηώδεο αμία ηεο κεηνρήο ώζηε λα ζπγθξηζεί κε ηελ ηηκή αγν-
ξάο. Αλ ε ηηκή είλαη κηθξόηεξε από ηελ εζσηεξηθή αμία ηόηε ν επελδπηήο πξέπεη λα 
αγνξάζεη ηε κεηνρή θαη αλ είλαη κεγαιύηεξε πξέπεη λα ηελ πνπιήζεη αλ είλαη ζηελ 
θαηνρή ηνπ ή ηνπιάρηζηνλ λα κελ ηελ αγνξάζεη αλ δελ είλαη ζηελ θαηνρή ηνπ7. Γηα λα 
εθαξκνζηεί ε κέζνδνο μεθηλάκε κε ηνλ ππνινγηζκό ησλ δεηθηώλ γηα νιόθιεξε ηελ 
αγνξά θαη ζηε ζπλέρεηα ηνπ θιάδνπ ζηνλ νπνίν ελδηαθεξόκαζηε λα επελδύζνπκε. 
Καηόπηλ ππνινγίδνπκε ηνπο δείθηεο θαη γηα θάζε κία από ηηο κεηνρέο ηνπ ελ ιόγσ 
θιάδνπ θαη ηηο ζπγθξίλνπκε κε ηνπο δείθηεο ηεο ζπλνιηθήο αγνξάο θαη ηνπ θιάδνπ. 
Αλ νη κεηνρέο πνπ ζπκκεηέρνπλ ζηνλ θιάδν είλαη πάξα πνιιέο κπνξνύλ ηώξα λα με-
ρσξίζνπλ κεξηθέο πνπ έρνπλ ελδηαθέξνλ ζύκθσλα κε ηηο πξνεγνύκελεο ζπγθξίζεηο. 
Απηό βέβαηα είλαη θάηη επηθίλδπλν γηαηί δελ είλαη εύθνιν ζε απηό ην ζεκείν λα θα-
λνύλ όιεο νη ελδηαθέξνπζεο πεξηπηώζεηο. ΢ηε ζπλέρεηα ζπγθξίλνληαη νη κεηνρέο κε-
ηαμύ ηνπο. Αλ θάπνηεο από απηέο είλαη ζε premium ή ζε discount ηόηε πξνρσξάκε ζην 
επόκελν βήκα πνπ είλαη ε αλάιπζε ηεο θαηάζηαζεο. Αλαιύνπκε δειαδή γηαηί ν ελ 
ιόγσ δείθηεο είλαη πάλσ ή θάησ από ηνπο αληίζηνηρνπο ησλ άιισλ κεηνρώλ. 
Απηό ην βήκα είλαη πνιύ βαζηθό γηαηί δελ αξθεί απιά λα μέξνπκε ην ύςνο ηνπ 
πνιιαπιαζηαζηή θεξδώλ. Πξέπεη λα κπνξνύκε θαη λα ην δηθαηνινγήζνπκε. Μηα επη-
ρείξεζε πνπ έρεη ρακειόηεξνπο ηνπο ζρεηηθνύο δείθηεο ζα πξέπεη ζεσξεηηθά λα είλαη 
ζε ρακειόηεξε αλάπηπμε  ζε ζρέζε κε ηηο άιιεο ή λα έρεη κεγαιύηεξε απαηηνύκελε 
απόδνζε (γηαηί πρ ζπλδέεηαη κε κεγαιύηεξν θίλδπλν) ή ζπλδπαζκό απηώλ ησλ δύν. 
Αλ απηό δε ζπκβαίλεη, ηόηε ίζσο απηή ε κεηνρή λα είλαη ππνηηκεκέλε νπόηε θαη ζα 
ήηαλ κηα θαιή επηινγή γηα αγνξά. Αθόκε όκσο θαη αλ ε αλάπηπμε είλαη ρακειόηεξε 
(κε απαηηνύκελε απόδνζε ίδηα) ζε ζρέζε κε ηηο ππόινηπεο κεηνρέο ηνπ θιάδνπ, ην 
εξώηεκα πνπ πξέπεη λα ηεζεί είλαη πόζν ρακειόηεξνη πξέπεη λα είλαη νη ζρεηηθνί δεί-
θηεο. Μήπσο ε αγνξά έρεη ππεξαληηδξάζεη ζηα κεγέζε ηεο ελ ιόγσ κεηνρήο; Αλ λαη, 
θαη πάιη ε κεηνρή ζα ήηαλ κηα θαιή ηνπνζέηεζε. 
                                                   
7
  Αλ βέβαηα ε εζσηεξηθή αμία είλαη κεγαιύηεξε από ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο ίζσο ν επελδπηήο ζέιεη λα 
βξεζεί θαη ζε αξλεηηθέο ηηκέο κεηνρώλ πνπ είλαη ζηελ θαηνρή ηνπ θάλνληαο short-selling. 
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Θα ήηαλ ιάζνο λα κε ζεκεησζεί εδώ όηη νη κεηνρέο δελ έρνπλ ηελ ίδηα αμία γηα 
όινπο ηνπο επελδπηέο ή θαιύηεξα γηα όια ηα ραξηνθπιάθηα. Πξνηνύ ζπγθξηζνύλ δεί-
θηεο γηα λα επηιεγνύλ κεηνρέο είλαη ζεκαληηθό λα έρνπλ ηεζεί θαλόλεο γηα ην ραξην-
θπιάθην. Γειαδή ν επελδπηήο πξέπεη λα επηιέμεη αλ ην ραξηνθπιάθην ηνπ ζα είλαη 
ακπληηθό ή επηζεηηθό, ηη βαζκό δηαθνξνπνίεζεο ζα έρεη, αλ ζα έρεη κεηνρέο από έλα 
κόλν Υξεκαηηζηήξην θαη άιια. Με βάζε ηέηνηνπο θαλόλεο είλαη πηζαλό κεηνρέο πνπ 
είλαη «επθαηξία» γηα έλα ραξηνθπιάθην λα κελ επηιεγνύλ γηα έλα άιιν. 
 
 
ΙΙΙ. Τπνινγηζκόο ηνπ Ρ/Δ 
 
 Πξνηνύ πξνρσξήζνπκε ζηελ αλάιπζε ηνπ Ρ/Δ ζα ήηαλ ζθόπηκν λα δεηρζεί 
πώο ππνινγίδεηαη ν ζπγθεθξηκέλνο δείθηεο θαη πνηνη είλαη νη θαζνξηζηηθνί παξάγν-
ληεο πνπ επεξεάδνπλ ην κέγεζόο ηνπ, ώζηε λα γίλεηαη θαιύηεξα αληηιεπηό γηαηί κπν-
ξεί θάπνηεο κεηνρέο λα έρνπλ πςειόηεξν Ρ/Δ από θάπνηεο άιιεο. 
 
Καζνξηζηηθνί παξάγνληεο ζηε δηακόξθσζε ηνπ Ρ/Δ 
 
 ΋πσο δείρζεθε πξηλ, γηα κεηνρέο κε ζπλερή αλάπηπμε ηζρύεη ζύκθσλα κε ην 
DDM, όηη: 
gk
D
P

 ,  (2.1) 
όπνπ 
 
P= ε ηηκή ηεο κεηνρήο 
D= ην κέξηζκα 
k= ε απαηηνύκελε απόδνζε 
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g= ν ξπζκόο αλάπηπμεο ηνπ κεξίζκαηνο. 
 Δίλαη πνιύ εύθνιν ζηνλ παξαπάλσ ηύπν λα δεκηνπξγήζνπκε ην δείθηε P/E 
απιά δηαηξώληαο θαη ηα δύν ζθέιε ηεο εμίζσζεο κε ηα θέξδε (Δ). Έηζη, έρνπκε:  
 gkE
D
E
P

 ,  (2.2) 
΢ύκθσλα κε απηήλ ηελ εμίζσζε ν πνιιαπιαζηαζηήο θεξδώλ είλαη αλάινγνο ηνπ κε-
ξίζκαηνο ζην ρξόλν 1 θαη αληηζηξόθσο αλάινγνο ησλ θεξδώλ θαη ηεο δηαθνξάο ηεο 
απαηηνύκελεο απόδνζεο, γηα ηε ζπγθεθξηκέλε κεηνρή, κε ην ξπζκό αύμεζεο ησλ κε-
ξηζκάησλ. 
Ή αιιηώο   
𝑃
𝐸 =
𝐷
𝐸 
𝑘−𝑔
  , (2.3) 
΢ε απηή ηελ αλάγλσζε ν δείθηεο P/E είλαη αλάινγνο κε ην ιόγν κέξηζκα πξνο θέξδε 
αλά κεηνρή (dividend payout). Απηό ζεκαίλεη όηη αλ ε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή ηεο επη-
ρείξεζεο είλαη ζηαζεξή (γηα παξάδεηγκα δεισκέλα απνδίδεη ην 50% ησλ θεξδώλ ζε 
κεξίζκαηα) ή πεξίπνπ ζηαζεξή, ηόηε κέλεη λα ππνινγηζηνύλ ε απαηηνύκελε απόδνζε 
θαη ν ξπζκόο αλάπηπμεο. Δδώ αμίδεη λα ζεκεηώζνπκε, όηη όπσο θαη ζηνλ ππνινγηζκό 
ηεο ηηκήο, έηζη θαη ζηελ πεξίπησζε ηνπ ππνινγηζκνύ ηνπ πνιιαπιαζηαζηή θεξδώλ, 
ην πην ζεκαληηθό ζηνηρείν είλαη ν παξνλνκαζηήο. Απηό, γηαηί ν δείθηεο κέξηζκα πξνο 
θέξδε δελ παξνπζηάδεη ηόζν κεγάιεο κεηαβνιέο όζν ε δηαθνξά k-g. 
 Σν g ζηνλ παξαπάλσ ηύπν παξνπζηάδεη ην ξπζκό αλάπηπμεο ησλ κεξηζκάησλ. 
Τπάξρεη έλαο αθόκε ηξόπνο λα ππνινγίζνπκε ην Ρ/Δ κηαο κεηνρήο ρξεζηκνπνηώληαο 
αληί γηα ην ξπζκό αλάπηπμεο ησλ κεξηζκάησλ ην ξπζκό αλάπηπμεο ησλ θεξδώλ. Καη 
πάιη ρξεζηκνπνηνύκε ηελ εμίζσζε ηνπ Gordon αληηθαζηζηώληαο ηα κεξίζκαηα κε ηα 
θέξδε θαη ην ξπζκό αλάπηπμεο ησλ κεξηζκάησλ κε απηό ησλ θεξδώλ.  
Γειαδή, 
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Egk
E
P

  (2.4) 8, όπνπ gE ν ξπζκόο αλάπηπμεο ησλ θεξδώλ. 
Από ηελ παξαπάλσ ηζόηεηα πξνθύπηεη όηη: 
Egk
E
P


1
, άξα ην Ρ/Δ είλαη ην αληίζηξνθν ηεο δηαθνξάο ηεο απαηηνύκελεο 
απόδνζεο από ηε κεηνρή κείνλ ην ξπζκό αύμεζεο ησλ θεξδώλ. Γειαδή, πνιύ απιά 
κεηώλεηαη όηαλ ην k απμάλεηαη θαη απμάλεηαη όηαλ απμάλεηαη ην gE. ΋ηαλ πάλησο ην 
dividend payout παξακέλεη ζηαζεξό (όπσο θάπνηεο επηρεηξήζεηο επηρεηξνύλ λα θά-
λνπλ) ηόηε ν ξπζκόο αλάπηπμεο ησλ θεξδώλ είλαη ίζνο κε ην ξπζκό αλάπηπμεο ησλ 
κεξηζκάησλ. 
 
Ιζηνξηθό θαη κειινληηθό Ρ/Δ 
 
 Πξνηνύ πξνρσξήζνπκε ζηηο ηερληθέο ππνινγηζκνύ ησλ θεξδώλ θαιό είλαη λα 
απνζαθεληζηεί ζε απηό ην ζεκείν θάηη πνπ ζθόπηκα παξαβιέθζεθε ζηα όζα αλαθέξ-
ζεθαλ κέρξη ηώξα. Ο πνιιαπιαζηαζηήο θεξδώλ ηζνύηαη κε ην ιόγν ηεο ηηκήο πξνο ηα 
θέξδε. ΋κσο, ελώ ε ηηκή είλαη ε ηξέρνπζα, ηα θέξδε έρεη λόεκα λα ππνινγηζηνύλ κό-
λν ζην ηέινο ηνπ ρξόλνπ. Πνηνπ ρξόλνπ όκσο; Οη εθεκεξίδεο θαη νη ηζηνζειίδεο πνπ 
αζρνινύληαη κε ην Υξεκαηηζηήξην δεκνζηεύνπλ ην δείθηε Ρ/Δ κε αλαθνξά ζηα θέξδε 
ηεο πεξζηλήο ρξνληάο. Πνιινί επελδπηέο, θπξίσο από ην επξύ θνηλό (ην ιανπηδίθν 
δειαδή), ζηεξίδνληαη ζε απηό γηα λα ιάβνπλ απνθάζεηο. Από ηελ άιιε, κεγάιν κέξνο 
ησλ κειεηεηώλ ππνζηεξίδνπλ όηη απηό πνπ ελδηαθέξεη είλαη ηα κειινληηθά θέξδε.  
΢ηε βηβιηνγξαθία ππάξρνπλ κηα ζεηξά από επηρεηξήκαηα πνπ ππνζηεξίδνπλ ηε 
ρξήζε ησλ κειινληηθώλ θεξδώλ γηα ηνλ ππνινγηζκό ηνπ δείθηε. Σν θύξην επηρείξεκα 
είλαη όηη ηα ηζηνξηθά θέξδε είλαη αθξηβώο απηό, ηζηνξία. Τπνζηεξίδνπλ όηη ην λα θνη-
ηά θαλείο ηα ηζηνξηθά ζηνηρεία είλαη ζαλ λα νδεγεί έλα απηνθίλεην θνηηώληαο κόλν 
από ηνπο θαζξέθηεο. Σν όηη κηα επηρείξεζε είρε ηόζα θέξδε ηε κία ρξνληά δε ζεκαί-
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  Δδώ ππνζέηνπκε ίδην επηηόθην πξνεμόθιεζεο θαη γηα ηα θέξδε θαη γηα ηα κεξίζκαηα, όκσο θαζώο ην 
κέξνο ησλ θεξδώλ πνπ παξαθξαηείηαη δηαηξέρεη θίλδπλν λα ραζεί ηα δύν επηηόθηα κπνξεί λα κελ εμη-
ζώλνληαη. Αλ δερηνύκε όηη δελ είλαη ίζα ηόηε ζηε ζπγθεθξηκέλε εμίζσζε ζα πξέπεη λα ρξεζηκνπνηή-
ζνπκε ην επηηόθην πξνεμόθιεζεο ησλ θεξδώλ. 
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λεη όηη ζα έρεη ηα ίδηα θαη ηνπ ρξόλνπ γηαηί πνιύ απιά, νη ζπλζήθεο αιιάδνπλ. Δπη-
πιένλ, ηα ηζηνξηθά ζηνηρεία είλαη γλσζηά ζε όινπο θαη άξα κπνξνύλ λα ρξεζηκνπνηε-
ζνύλ θαη από όινπο. Έηζη, εμεγνύλ, δελ είλαη δπλαηόλ έλα ραξηνθπιάθην ζηεξηγκέλν 
ζε απνηειέζκαηα πξνεγνπκέλσλ εηώλ λα δίλεη απνδόζεηο πάλσ από απηέο ηνπ ραξ-
ηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο. 
Ζ παξαπάλσ επηρεηξεκαηνινγία είλαη πνιύ ινγηθή. ΋ζνη όκσο ππνζηεξίδνπλ 
ηε ρξήζε ηζηνξηθώλ ζηνηρείσλ ζεκεηώλνπλ όηη πάζρεη ζε έλα ζεκείν. Σα ηζηνξηθά 
ζηνηρεία είλαη βέβαηα. Σα κειινληηθά είλαη κηα ζεηξά από ππνζέζεηο πνπ είλαη πνιιέο 
θνξέο θαη ππνθεηκεληθέο, όζν θαη αλ ε επηζηήκε πξνζπαζεί λα κεηώζεη ην ππνθεηκε-
ληθό ζηνηρείν. Οη ππνζέζεηο απηέο πξέπεη λα γίλνπλ γηα ηελ παγθόζκηα νηθνλνκία, ηελ 
αγνξά, ηνλ θιάδν, ηε κεηνρή πνπ εμεηάδνπκε θαη όιεο ηηο αληαγσληζηηθέο κεηνρέο. 
Δίλαη ηόζα πνιιά πνπ έλαο αξηζκόο ιαζώλ είλαη αλαπόθεπθηνο. Θα κπνξνύζε λα πεη 
θαλείο όηη κόλν από ζύκπησζε κπνξεί λα θαηαιήμεη κηα ηέηνηα αλάιπζε ζε ζσζηό 
απνηέιεζκα. Απαληώληαο ζην πην πάλσ επηρείξεκα κε ην απηνθίλεην θαη ηνπο θα-
ζξέθηεο, νη ππνζηεξηθηέο ηεο ρξήζεο ηζηνξηθώλ ζηνηρείσλ ππνζηεξίδνπλ όηη δε καο 
ιέεη όηη ην παξ-κπξηδ ηνπ απηνθηλήηνπ είλαη θαηαζθεπαζκέλν από παξακνξθσηηθό 
γπαιί. Γελ πξέπεη λα παξαβιέπνπκε όηη ηα θέξδε ηεο ρξνληάο λ έρνπλ θαηά θαλόλα 
πνιύ πςειή ζπζρέηηζε κε ηα θέξδε ηεο ρξνληάο λ+1. Απηό θαζηζηά ηηο ρξνλνζεηξέο 
πνιύ ρξήζηκν εξγαιείν. Βέβαηα θαη απηνί πνπ ρξεζηκνπνηνύλ ηζηνξηθά ζηνηρεία ηνλί-
δνπλ όηη ν επελδπηήο πξέπεη λα αλαδεηά πάληα ηηο αθξαίεο ηηκέο πνπ ζα πξνζθέξνπλ 
ηα κεγάια θέξδε θαη ζα πξνθαιέζνπλ κεγάιεο δεκίεο. Πξέπεη λα ςάρλεη δειαδή ελ-
δείμεηο όηη κία ρξνληά ήηαλ ή αλακέλεηαη λα είλαη πνιύ θαιή ή πνιύ θαθή θαη δελ 
κπνξεί ε επηρείξεζε λα κείλεη εθεί πνπ είλαη ηώξα. ΋ρη όκσο λα αλαδεηά θαη δηαθν-
ξέο από έηνο ζε έηνο πνπ νθείινληαη ζε κηθξέο ιεπηνκέξεηεο γηαηί όηη θαη λα ππνινγί-
ζεη… ιάζνο ζα είλαη. ΢ηε ζπλέρεηα όπνηε ρξεηαζηεί ζα δηεπθξηλίδεηαη αλ πξόθεηηαη 
γηα ηζηνξηθά ή κειινληηθά ζηνηρεία. 
 
Πξόβιεςε ησλ θεξδώλ αλά κεηνρή (EPS) 
 
 Γηα όζνπο ρξεζηκνπνηνύλ ηνλ πνιιαπιαζηαζηή θεξδώλ κε αλαθνξά ζηα κει-
ινληηθά θέξδε, είλαη απαξαίηεην λα θάλνπλ κία εθηίκεζε ηνπ ύςνπο ησλ θεξδώλ ζην 
ηέινο ηνπ ρξόλνπ. Σα θέξδε είλαη σο γλσζηόλ κία ζπλάξηεζε ησλ πσιήζεσλ θαη ηνπ 
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ζπλνιηθνύ θόζηνπο γηα ηελ παξαγσγή θαη πώιεζε ησλ αγαζώλ. Γηα απηόλ ην ιόγν 
γηα λα θάλνπκε πξόβιεςε ησλ θεξδώλ πξώην βήκα πάληα είλαη ε πξόβιεςε ησλ πσ-
ιήζεσλ. Τπάξρνπλ δύν ζηαηηζηηθέο ηερληθέο νη νπνίεο ρξεζηκνπνηνύληαη επξύηαηα 
όηαλ πξόθεηηαη γηα πξόβιεςε πσιήζεσλ. Ζ κία είλαη ε παιηλδξόκεζε θαη ε άιιε ε 
κέζνδνο ησλ ρξνλνζεηξώλ. Δδώ ζα παξνπζηαζηνύλ απηέο νη κέζνδνη ελ ζπληνκία. 
 Παιηλδξόκεζε: Ζ κέζνδνο ηεο παιηλδξόκεζεο δελ είλαη ηίπνηα πεξηζζόηεξν 
από ηελ εθηίκεζε ησλ παξαγόλησλ νη νπνίνη επηδξνύλ ζην κέγεζνο ην νπνίν ζέινπκε 
λα ππνινγίζνπκε θαη ηνπ ηξόπνπ κε ηνλ νπνίν επηδξνύλ ζε απηό. Ζ πξώηε θάζε είλαη 
εληειώο δεκηνπξγηθή. Ο κειεηεηήο πξνζπαζεί λα αλαθαιύςεη πνηνη παξάγνληεο (αλε-
μάξηεηεο κεηαβιεηέο) είλαη απηνί νη νπνίνη πηζαλόλ λα επηδξνύλ ζηηο πσιήζεηο (εμαξ-
ηεκέλε κεηαβιεηή) γηα ηε ζπγθεθξηκέλε επηρείξεζε. Σέηνηνη ζπρλνί παξάγνληεο είλαη 
ε αλάπηπμε ηεο νηθνλνκίαο, ην ύςνο ηεο αλεξγίαο, ν πιεζσξηζκόο, νη ηηκέο ησλ ππν-
θαηάζηαησλ θαη ζπκπιεξσκαηηθώλ αγαζώλ, νη ηηκέο ησλ αληαγσληζηώλ, ηα επηηόθηα 
δαλεηζκνύ θ.α. Οη παξάγνληεο δελ πεξηνξίδνληαη, θαη γηα θάπνηα αγαζά κπνξεί λα εί-
λαη θαη πην αζπλήζηζηνη όπσο γηα παξάδεηγκα ε κέζε ζεξκνθξαζία ην θαινθαίξη γηα 
ηα θιηκαηηζηηθά. Γελ είλαη δπλαηόλ πνηέ θαλείο λα θαηαθέξεη λα ζθεθηεί όινπο ηνπο 
παξάγνληεο πνπ επηδξνύλ ζηηο πσιήζεηο, όκσο ε ειπίδα είλαη όηη ζα ζθεθηεί απηνύο 
πνπ έρνπλ ηελ πην ζεκαληηθή επίδξαζε. Αθνύ δεκηνπξγεζεί ν θαηάινγνο, ηόηε ζπ-
γθεληξώλνληαη ηζηνξηθά ζηνηρεία γηα ηηο πσιήζεηο θαη θάζε έλαλ από ηνπο παξάγν-
ληεο. ΢ήκεξα πνιύ απιά αθνύ ζπγθεληξσζνύλ ηα ζηνηρεία εηζάγνληαη ζε έλα ζηαηη-
ζηηθό πξόγξακκα θαη ηνπ δεηάκε ηελ εμίζσζε παιηλδξόκεζεο πνπ ζπλδέεη ηελ εμαξ-
ηεκέλε κεηαβιεηή κε ηηο αλεμάξηεηεο. Ζ εμίζσζε ζα είλαη ζπλήζσο ηεο κνξθήο:   
errorbxaxaxaY vv  ...2211 (κνξθή ηεο γξακκηθήο πνιιαπιήο πα-
ιηλδξόκεζεο). Δδώ θξαηάκε όζεο κεηαβιεηέο έρνπλ ζπληειεζηή αξθεηά κεγάιν ώζηε 
λα επεξεάδνπλ ην ηειηθό απνηέιεζκα ζεκαληηθά, νη ππόινηπεο αθαηξνύληαη. Αλ ε ε-
μαξηεκέλε κεηαβιεηή γηα παξάδεηγκα είλαη ε κεηαβνιή ησλ πσιήζεσλ θαη ην πξό-
γξακκα δώζεη γηα ηε κεηαβνιή ηνπ πιεζσξηζκνύ ζπληειεζηή -0,1 απηό ζεκαίλεη όηη 
αλ ν πιεζσξηζκόο αλέβεη θαηά 1% ηόηε νη πσιήζεηο ζα κεησζνύλ θαηά 0,1%! Απηό 
ην λνύκεξν πηζαλόηαηα είλαη πνιύ κηθξό γηα λα αζρνιεζνύκε πεξηζζόηεξν καδί ηνπ. 
Γηα ηα ππόινηπα πξέπεη λα πξνβιέςνπκε ην κέγεζνο ηνπο ζην ρξνληθό ζεκείν πνπ 
καο ελδηαθέξεη. Γηα θάπνηα κεγέζε απηέο νη εθηηκήζεηο ππάξρνπλ έηνηκεο από θπβεξ-
λεηηθνύο ή άιινπο νξγαληζκνύο, όπσο γηα ηελ αλάπηπμε ηεο νηθνλνκίαο ή ην ύςνο 
ησλ επηηνθίσλ δαλεηζκνύ. Γηα ηηο ππόινηπεο κεηαβιεηέο ίζσο λα απαηηείηαη ε πξνζσ-
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πηθή πξόβιεςε ηνπ κειεηεηή. Αθνύ εθηηκήζνπκε ηηο ηηκέο ησλ αλεμάξηεησλ κεηα-
βιεηώλ είκαζηε πιένλ ζε ζέζε λα ππνινγίζνπκε ην ύςνο ηεο εμαξηεκέλεο απιά κε 
αληηθαηάζηαζε ησλ Υ1 έσο Υλ. 
 Ζ επηηπρία ή απνηπρία ηεο παιηλδξόκεζεο ζηεξίδεηαη ζηελ εκπεηξία ηνπ ε-
θαξκνζηή λα εθηηκήζεη ηηο κεηαβιεηέο πνπ πηζαλόλ λα παίδνπλ ξόιν αιιά θαη πνιιέο 
θνξέο ζηηο πξνβιέςεηο ηνπ (ή άιισλ) γηα ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο. Γειαδή ρξεηά-
δεηαη ζσζηή πξόγλσζε γηα λα θάλεη ζσζηή… πξόγλσζε! Απηή είλαη γεληθά ε αδπλα-
κία ησλ κεζόδσλ πνπ ρξεζηκνπνηνύλ κειινληηθά ζηνηρεία. 
 Υξνλνζεηξέο: Οη ρξνλνζεηξέο είλαη κηα εηδηθή κνξθή παιηλδξόκεζεο. ΢ηηο 
ρξνλνζεηξέο αληί ε πξόβιεςε λα ζηεξίδεηαη ζε ηηκέο άιισλ κεηαβιεηώλ ζηεξίδεηαη 
ζηηο ηηκέο ηεο κεηαβιεηήο (ηελ νπνία πξνζπαζνύκε λα εθηηκήζνπκε) θαηά ην πξνε-
γνύκελν ρξνληθό δηάζηεκα. Τπάξρνπλ ηέζζεξηο παξάγνληεο πνπ παίδνπλ ξόιν ζηελ 
εθηίκεζε κειινληηθώλ ηηκώλ ζηηο ρξνλνζεηξέο: 1) Ζ ηάζε (Σ), πνπ απνηειεί ην κέξνο 
ηεο ρξνλνζεηξάο πνπ κεηαβάιιεηαη αξγά θαη νκαιά θαη δείρλεη ηε καθξνρξόληα θα-
ηεύζπλζε ηεο ρξνλνζεηξάο. 2) Ζ θπθιηθόηεηα (C), πνπ είλαη κηα πεξίπνπ αξκνληθή, 
επαλαιακβαλόκελε θίλεζε ηεο ρξνλνζεηξάο κε πεξίνδν κεγαιύηεξε ηνπ έηνπο. 3) Ζ 
επνρηθόηεηα (S), πνπ είλαη ε θπθιηθή θίλεζε ηεο ρξνλνζεηξάο κε πεξίνδν έσο θαη έλα 
έηνο. 4)  Ζ ηπραία δηαθύκαλζε (R), πνπ είλαη ε θίλεζε ηεο ρξνλνζεηξάο πνπ δελ κπν-
ξεί λα πξνβιεθζεί. Μηα ζπλεζηζκέλε κνξθή ρξνλνζεηξάο είλαη ηεο κνξθήο: 
ttttt RSCTy   (πξνζζεηηθό κνληέιν) ή ttttt RSCTy   (πνι-
ιαπιαζηαζηηθό κνληέιν). Με ηελ εθηίκεζε ησλ κεηαβιεηώλ είλαη δπλαηόλ λα θαηα-
ιήμνπκε ζε κηα αλακελόκελε ηηκή γηα ηε κεηαβιεηή y ζην ρξόλν πνπ ςάρλνπκε9. 
 Οη ρξνλνζεηξέο πάζρνπλ από ηα κεηνλεθηήκαηα όισλ ησλ κνληέισλ πνπ ρξε-
ζηκνπνηνύλ ηζηνξηθά δεδνκέλα. Λόγσ ηεο θύζεο ηνπο είλαη ζρεδόλ άρξεζηεο όηαλ 
πξόθεηηαη γηα επηρεηξήζεηο νη νπνίεο δξαζηεξηνπνηνύληαη ζε δπλακηθά θαη αζηαζή πε-
ξηβάιινληα. Δπηπιένλ, είλαη δπλαηό λα νδεγήζνπλ ζε ζνβαξό ιάζνο όηαλ ππάξρνπλ 
αηθλίδηεο αιιαγέο ζην πεξηβάιινλ ζην νπνίν δξαζηεξηνπνηείηαη ε επηρείξεζε. Απηό 
                                                   
9
  Ζ αλάιπζε ηεο κεζνδνινγίαο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ εθηίκεζε ηεο ηηκήο ηνπ θάζε ελόο από 
ηνπο παξαπάλσ παξάγνληεο μεπεξλά ηνπο ζθνπνύο ηεο παξνύζαο εξγαζίαο. Σέηνηα αλάιπζε κπνξεί λα 
βξεζεί ζε εγρεηξίδηα ζηαηηζηηθήο, marketing, δηνίθεζεο παξαγσγήο θ.α. Γηα ηελ εθηίκεζε ησλ ρξνλν-
ζεηξώλ πάλησο ζπλήζσο ρξεζηκνπνηνύληαη ζηαηηζηηθά παθέηα ηα νπνία όκσο απαηηνύλ ζηνηρεηώδεηο 
γλώζεηο πάλσ ζηηο ρξνλνζεηξέο γηα ηελ εύξεζε θαη ηελ εξκελεία ηνπο. 
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ζπκβαίλεη γηαηί αληίζεηα κε ηελ παιηλδξόκεζε ηα βαζηθά κεγέζε ηνπ πεξηβάιινληνο 
(π.ρ. ηηκέο ππνθαηάζηαησλ) δελ εηζάγνληαη πνπζελά ζηελ αλάιπζε κε ρξνλνζεηξέο. 
Μεηά ηελ εθηίκεζε ησλ πσιήζεσλ επόκελν βήκα είλαη ε εθηίκεζε ηνπ θό-
ζηνπο. Αξρηθά θνηηάκε αλ ππήξμε θάπνηα κεηαβνιή ζην ζηαζεξό θόζηνο (π.ρ. από 
αύμεζε δηαθεκηζηηθώλ δαπαλώλ θιπ). Αλ όρη ππνζέηνπκε ην ίδην ζηαζεξό θόζηνο, 
ελώ αλ ππήξμε ηελ πξνζζέηνπκε ή ηελ αθαηξνύκε. Γηα ην κεηαβιεηό θόζηνο ε δηαδη-
θαζία είλαη ε ίδηα κε απηή γηα ηελ εθηίκεζε ησλ πσιήζεσλ. Δδώ πξέπεη λα ζεκεησζεί 
όηη είλαη θαιύηεξν λα εθηηκεζεί ην αλά κνλάδα κεηαβιεηό θόζηνο θαη λα ην πνιια-
πιαζηάζνπκε κε ηνλ όγθν πσιήζεσλ παξά λα ρξεζηκνπνηήζνπκε παιηλδξόκεζε ή 
ρξνλνζεηξέο γηα λα πξνβιέςνπκε ην ζπλνιηθό κεηαβιεηό θόζηνο. Αθνύ έρνπκε εθηη-
κήζεη ην θόζηνο κπνξνύκε πιένλ λα ην αθαηξέζνπκε από ηηο πσιήζεηο θαη έηζη λα 
ππνινγίζνπκε ην αλακελόκελν θέξδνο. 
Με ην θέξδνο γλσζηό, είκαζηε ζε ζέζε λα εθηηκήζνπκε ηνλ πνιιαπιαζηαζηή 
θεξδώλ ηεο ζπγθεθξηκέλε κεηνρήο κε αλαθνξά ζηα κειινληηθά θέξδε, απιά δηαηξώ-
ληαο ηελ ηξέρνπζα ηηκή ηεο κεηνρήο κε ηα θέξδε αλά κεηνρή. Αλ ζέινπκε ηώξα λα 
ππνινγίζνπκε ην Ρ/Δ θιάδνπ ή νιόθιεξεο αγνξάο κπνξνύκε λα βξνύκε ην ζηαζκη-
ζκέλν κέζν όξν ησλ κεηνρώλ ρξεζηκνπνηώληαο ηελ θεθαιαηνπνίεζε ηεο θάζε εηαη-
ξείαο σο ζπληειεζηή ζηάζκηζεο. Δλαιιαθηηθά, κπνξνύκε λα ρξεζηκνπνηήζνπκε σο 
ηηκή ηε ζπλνιηθή θεθαιαηνπνίεζε ηνπ θιάδνπ ή ηεο αγνξάο θαη σο θέξδε ηα ζπλνιη-
θά θέξδε. 
 
 
IV. Θεσξεηηθή ζεκαζία ηνπ δείθηε Ρ/Δ 
 
 Έρνληαο ππνινγίζεη ην δείθηε Ρ/Δ, είηε κε βάζε ηα ηζηνξηθά, είηε κε βάζε ηα 
κειινληηθά θέξδε πιένλ πξέπεη λα θαηαλνήζνπκε ηη καο ιέεη. Με κία απιή καηηά εύ-
θνια βγάδεη θαλείο ην ζπκπέξαζκα όηη ν πνιιαπιαζηαζηήο θεξδώλ καο δείρλεη πόζα 
επξώ νη επελδπηέο δέρνληαη λα πιεξώζνπλ γηα έλα επξώ θέξδε ηεο ζπγθεθξηκέλεο 
επηρείξεζεο. Έηζη πξνθύπηεη θαη ε νλνκαζία «πνιιαπιαζηαζηήο θεξδώλ» αθνύ δεί-
ρλεη πόζεο θνξέο πξέπεη λα πνιιαπιαζηαζηνύλ ηα θέξδε γηα λα καο δώζνπλ ηελ ηηκή 
ηεο κεηνρήο. Ο ζπγθεθξηκέλνο δείθηεο δειαδή, (όπσο θαη νη άιινη δείθηεο πνπ ρξε-
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ζηκνπνηνύληαη ζηε κέζνδν ηεο ζρεηηθήο απνηίκεζεο) καο δείρλεη πσο αμηνινγεί ε α-
γνξά ηα θέξδε ηεο ζπγθεθξηκέλεο κεηνρήο. Απηό όκσο πνπ δε καο δείρλεη είλαη γηαηί 
ηα αμηνινγεί έηζη, θαη απηό είλαη θαη ην βαζηθό εξώηεκα γηα θάζε επελδπηή.  
 Θεσξεηηθά κία κεηνρή κε πνιύ πςειό Ρ/Δ πξέπεη λα έρεη ρακειό θίλδπλν θαη 
θαιή αλαπηπμηαθή πξννπηηθή. Απηό ζεκαίλεη όηη νη επελδπηέο αλακέλνπλ κε κεγάιε 
βεβαηόηεηα όηη ηα θέξδε ζα απμεζνύλ θαη γηα απηό, πξνεμνθιώληαο ηα κειινληηθά 
ηνπο θέξδε είλαη δηαηεζεηκέλνη λα πιεξώζνπλ πνιιέο θνξέο πάλσ από ηα ησξηλά ή 
πνιύ θνληηλά θέξδε. Αληίζηνηρα, γηα κία κεηνρή κε πνιύ ρακειό Ρ/Δ πξέπεη λα αλα-
κέλεηαη όηη ζα έρεη κεησκέλα θέξδε θαη κάιηζηα ηα θέξδε απηά λα είλαη αβέβαηα, ν-
δεγώληαο ηνπο επελδπηέο λα ηελ απνθεύγνπλ ξίρλνληαο έηζη ηελ ηηκή ηεο ζε ζρέζε κε 
ηα θέξδε. Μαζεκαηηθά εμεηάδνληαο ην δήηεκα, κεηνρέο κε πςειό Ρ/Δ πξέπεη αλ έ-
ρνπλ κηθξή δηαθνξά κεηαμύ k θαη g. Απηό γηαηί ην dividend payout, όπσο εμεγήζεθε, 
δελ παίδεη κεγάιν ξόιν άξα ν παξνλνκαζηήο ηνπ δεύηεξνπ ζθέινπο ηεο εμίζσζεο 
(2.2) ζα πξέπεη λα είλαη απηόο πνπ κεηαβάιιεηαη κεηαμύ κεηνρώλ. Γειαδή, αθ‟ ελόο 
ην k ζα πξέπεη λα είλαη κηθξό, πνπ ζεκαίλεη όηη ε κεηνρή πξέπεη λα ζπλδέεηαη κε κη-
θξό θίλδπλν (ή ην ρσξίο θίλδπλν επηηόθην λα έρεη κεησζεί, όκσο απηό ζα επεξέαδε 
όιεο ηηο κεηνρέο θαη ζα είρε νπζηαζηηθή ζεκαζία κόλν γηα ηε ζύγθξηζε κεηαμύ επέλ-
δπζεο ζε κεηνρέο θαη άιια ρξεόγξαθα10). Αθ‟ εηέξνπ, ην g πξέπεη λα είλαη κεγάιν, 
δειαδή ε αλάπηπμε ηεο κεηνρήο λα είλαη πςειή. Αλ νη αγνξέο ήηαλ απνηειεζκαηηθέο 
ηόηε απηή ζα ήηαλ ε εμήγεζε γηα ηηο δηαθνξέο ησλ πνιιαπιαζηαζηώλ θεξδώλ από κε-
ηνρή ζε κεηνρή. ΋κσο ε Θεσξία ησλ Απνηειεζκαηηθώλ Αγνξώλ, απνδεδεηγκέλα πιέ-
νλ, δελ είλαη απόιπηα ζσζηή θαη δελ κπνξεί λα ζεσξεζεί θάηη παξαπάλσ από έλα θα-
ιό εξγαιείν γηα ηελ εηζαγσγή ησλ θνηηεηώλ θαη κειεηεηώλ ζηνλ ηξόπν ιεηηνπξγίαο 
ησλ Υξεκαηηζηεξηαθώλ Αγνξώλ. Αιιά, αλ νη αγνξέο δελ είλαη απνηειεζκαηηθέο ηη 
πεξηζώξηα ππάξρνπλ γηα ηνπο επελδπηέο λα εθκεηαιιεπηνύλ ην δείθηε ηηκήο πξνο 
θέξδε γηα λα δεκηνπξγήζνπλ ραξηνθπιάθηα πνπ ζα έρνπλ απνδόζεηο πάλσ από ηνπ 
ραξηνθπιαθίνπ ηεο Αγνξάο; Απηό ην εξώηεκα ζα απαληεζεί ζε επόκελε ελόηεηα ό-
ηαλ ζα κειεηεζεί ην παξάδνμν ηνπ πνιιαπιαζηαζηή θεξδώλ. 
 
                                                   
10
  Απηό δελ είλαη απόιπην θαζώο ην επηηόθην ρσξίο θίλδπλν επεξεάδεη κε έκκεζν ηξόπν ηελ απόδνζε 
θάπνησλ επηρεηξήζεσλ όπσο είλαη νη ηξάπεδεο γηα ηηο νπνίεο ην αθίλδπλν επηηόθην έρεη κεγάιε επηξξνή 
ζην θόζηνο ηνπο. 
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Γηαηί ηα Ρ/Δ δηαθέξνπλ κεηαμύ κεηνρώλ, θιάδσλ θαη αγνξώλ 
 
 Με κία γξήγνξε καηηά κπνξεί θαλείο λα δεη όηη νη πνιιαπιαζηαζηέο θεξδώλ 
δηαθέξνπλ από κεηνρή ζε κεηνρή, από θιάδν ζε θιάδν θαη από Αγνξά ζε Αγνξά. Σν 
εξώηεκα είλαη γηαηί. 
 Γηαθνξεηηθέο επηρεηξήζεηο (αθόκε θαη ηνπ ίδηνπ θιάδνπ) έρνπλ δηαθνξεηηθά 
ραξαθηεξηζηηθά. Απηό ζεκαίλεη δηαθνξεηηθή ηθαλόηεηα θαη θηινζνθία δηνίθεζεο, δη-
αθνξεηηθή ρξεκαηννηθνλνκηθή κόριεπζε, δηαθνξεηηθή ηθαλόηεηα παξαγσγήο, δηαθν-
ξεηηθό κέγεζνο, δηαθνξεηηθή θήκε θαη πειαηεία θαη πνιιά άιια. ΋ια απηά ιακβάλν-
ληαη (ή ζα έπξεπε λα ιακβάλνληαη) ππόςε από ηνπο επελδπηέο όηαλ ζθέθηνληαη λα 
αγνξάζνπλ κεηνρέο απηώλ ησλ επηρεηξήζεσλ. Δμεηάδνληαο όινπο ηνπο ζρεηηθνύο πα-
ξάγνληεο, νη ελδηαθεξόκελνη θαηαιήγνπλ ζε κηα εηθόλα γηα ηηο αλαπηπμηαθέο πξνν-
πηηθέο ηεο επηρείξεζεο θαη γηα ηνλ θίλδπλν πνπ ζπλδέεηαη κε ηε ζπγθεθξηκέλε επηρεί-
ξεζε. Απηά καο νδεγνύλ θαη πάιη ζην DDM. Απηό πνπ αιιάδεη δειαδή κεηαμύ κεην-
ρώλ είλαη ην k (κέζσ ησλ δηαθνξνπνηήζεσλ ζηνλ θίλδπλν) θαη ην g (ιόγσ ησλ δηαθν-
ξεηηθώλ αλαπηπμηαθώλ πξννπηηθώλ). Δπεηδή ν παξνλνκαζηήο ζηελ εμίζσζε (2.3) εί-
λαη δηαθνξεηηθόο, ην θιάζκα αιιάδεη θάηη πνπ ζεκαίλεη δηαθνξεηηθό Ρ/Δ. Με άιια 
ιόγηα νη επελδπηέο θνηηνύλ ηα κειινληηθά θέξδε γηα λα θαηαιήμνπλ ζε κία ηηκή γηα 
ηε κεηνρή απηή. Αθξηβώο επεηδή θάζε επηρείξεζε αλακέλεηαη λα έρεη δηαθνξεηηθά 
θέξδε νη επελδπηέο ελδηαθέξνληαη λα πιεξώζνπλ άιιε ηηκή γηα θάζε επξώ ησξηλώλ 
θεξδώλ. Δπηπιένλ, αθόκα θαη επηρεηξήζεηο κε ίδηα πξνεμνθιεκέλα θέξδε ελδέρεηαη 
λα έρνπλ δηαθνξεηηθό πνιιαπιαζηαζηή θεξδώλ γηαηί απηά ηα θέξδε κπνξεί λα ζπλδέ-
νληαη κε άιιν βαζκό θηλδύλνπ. 
 Σν ίδην ζπκβαίλεη θαη κεηαμύ θιάδσλ. Οη θιάδνη επεξεάδνληαη θπξίσο από ηα 
καθξννηθνλνκηθά κεγέζε, ηε θάζε ηνπ θύθινπ δσήο ζηελ νπνία βξίζθνληαη θαη ηα 
δνκηθά ηνπο ραξαθηεξηζηηθά. Έλαο θιάδνο ν νπνίνο βξίζθεηαη ζηε θάζε ηεο σξίκαλ-
ζεο έρεη επηρεηξήζεηο κε πην ρακειό θίλδπλν αιιά κε κεγαιύηεξα θέξδε αλά κεηνρή 
από όηη έλαο θιάδνο πνπ βξίζθεηαη ζηε θάζε ηεο αλάπηπμεο ηνπ θύθινπ δσήο. Οκνί-
σο, θάπνηνη θιάδνη ζα επλννύληαη θαη θάπνηνη άιινη ζα έρνπλ απώιεηεο θάησ από ζπ-
γθεθξηκέλεο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο. Ο θιάδνο ησλ εμνξύμεσλ, γηα παξάδεηγκα, ζα έ-
ρεη πςειόηεξε αλάπηπμε θεξδώλ ζε ζρέζε κε ηνλ θιάδν ησλ παηρληδηώλ ζε πιεζσξη-
ζηηθά πεξηβάιινληα θαζώο απηέο νη επηρεηξήζεηο έρνπλ θόζηνο ην νπνίν δελ ζρεηίδε-
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ηαη θαιά κε ηνλ πιεζσξηζκό ελώ έρνπλ ηελ επθαηξία γηα αύμεζε ησλ ηηκώλ. Καη δν-
κηθά ραξαθηεξηζηηθά παίδνπλ ξόιν όκσο. Δπηρεηξήζεηο ηνπ θιάδνπ ηξνθίκσλ έρνπλ 
κηθξόηεξν ζπζηεκαηηθό θίλδπλν ζε ζρέζε κε απηόλ ησλ απηνθηλήησλ. ΋πσο θαη κε 
ηηο κεκνλσκέλεο κεηνρέο έηζη θαη κε ηνπο επηρεηξεκαηηθνύο θιάδνπο νη επελδπηέο 
ιακβάλνπλ ππόςε ηνπο ηνλ θίλδπλν θαη ηηο αλαπηπμηαθέο πξννπηηθέο γηα λα θαηαιή-
μνπλ ζην πνζό πνπ δηαηίζεληαη λα πιεξώζνπλ γηα λα ζπκκεηάζρνπλ ζηα θέξδε ηνπ 
θιάδνπ. 
 Γηαθνξέο ππάξρνπλ θαη κεηαμύ δηαθνξεηηθώλ ρξεκαηηζηεξηαθώλ αγνξώλ. Δ-
πεηδή ζπλήζσο νη δηαθνξεηηθέο αγνξέο εδξεύνπλ θαη ζε δηαθνξεηηθέο ρώξεο νη πεξηζ-
ζόηεξεο δηαθνξνπνηήζεηο πξνέξρνληαη από ην δηαθνξεηηθό καθξν-πεξηβάιινλ πνπ 
επηθξαηεί ζηελ θάζε κία. Πέξα από ηελ επίδξαζε ησλ καθξννηθνλνκηθώλ κεγεζώλ 
(βι. παξαθάησ) θαη άιινη παξάγνληεο όπσο ε νηθνλνκηθή θαη πνιηηηθή ζηαζεξόηεηα, 
ηα εκπόδηα θαη ην θόζηνο ζηηο επελδύζεηο ή ζηηο αγνξαπσιεζίεο κεηνρώλ, ε θνπι-
ηνύξα απέλαληη ζηηο επελδύζεηο επηδξνύλ άκεζα ή έκκεζα ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρώλ θαη 
ζηνλ πνιιαπιαζηαζηή θεξδώλ. 
 
Δπίδξαζε καθξννηθνλνκηθώλ παξαγόλησλ 
 
 Δίλαη γλσζηό όηη νη επηρεηξήζεηο θαη θαη‟ επέθηαζε θαη νη κεηνρέο ηνπο, επε-
ξεάδνληαη ζεκαληηθά από καθξννηθνλνκηθνύο παξάγνληεο (θαη άξα θαη από ηε δεκν-
ζηνλνκηθή θαη λνκηζκαηηθή πνιηηηθή). Έξεπλεο έρνπλ δείμεη όηη νη ηηκέο ησλ κεηνρώλ 
δείρλνπλ ηελ νηθνλνκηθή ηάζε ελλέα κήλεο πξηλ απηή θαλεί ζηελ πξάμε θαη ζηα επί-
ζεκα θπβεξλεηηθά λνύκεξα. Σν εξώηεκα εδώ είλαη πσο απηνί ηα καθξννηθνλνκηθά 
κεγέζε επεξεάδνπλ ηνλ πνιιαπιαζηαζηή θεξδώλ. Οη θύξηνη καθξννηθνλνκηθνί παξά-
γνληεο πνπ ζπλήζσο κειεηνύληαη είλαη ε αλάπηπμε ηεο νηθνλνκίαο, ν πιεζσξηζκόο 
θαη ηα επηηόθηα. 
 Αλάπηπμε ηεο Οηθνλνκίαο: ΋ηαλ νη ξπζκνί κεγέζπλζεο (ή αλάπηπμεο) ηεο 
νηθνλνκίαο είλαη πςεινί ή πην ζσζηά όηαλ αλακέλεηαη λα είλαη πςεινί ηόηε νη ηηκέο 
ησλ κεηνρώλ αλεβαίλνπλ. Απηό ην θαηλόκελν εμεγείηαη πνιύ θαιά από ην DDM. ΋-
ηαλ ε νηθνλνκία είλαη ζε άλζηζε ηα εηαηξηθά θέξδε απμάλνληαη. Απηό ζεκαίλεη όηη θαη 
ηα κεξίζκαηα θαηά ινγηθή ζπλέπεηα ζα απμεζνύλ. Αθνύ ε ηηκή κηαο κεηνρήο ηζνύηαη 
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κε ηελ πξνεμνθιεκέλε αμία ησλ κειινληηθώλ κεξηζκάησλ πνπ αλακέλεηαη λα δώζεη 
απηή ε κεηνρή θαη ηα κεξίζκαηα αλακέλεηαη λα είλαη απμεκέλα, ηόηε θαη ε ηηκή πνπ 
δέρνληαη λα θαηαβάινπλ νη επελδπηέο είλαη πςειόηεξε. ΢ην ίδην ζπκπέξαζκα ζα 
κπνξνύζακε λα θαηαιήμνπκε θαη από ηελ εμίζσζε (1.3) αθνύ ε εμίζσζε απηή δελ 
είλαη παξά ε καζεκαηηθή έθθξαζε ηνπ DDM. Αλ αλακέλεηαη λα ππάξμεη αλάπηπμε 
ηεο νηθνλνκίαο ηόηε ην g, πνπ δείρλεη ην ξπζκό αύμεζεο ησλ κεξηζκάησλ, ζα απμεζεί 
κεηώλνληαο ηε δηαθνξά k-g θαη άξα κεηώλνληαο ηνλ παξνλνκαζηή, θάηη πνπ ζεκαίλεη 
αύμεζε γηα νιόθιεξν ην θιάζκα, άξα θαη γηα ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο. Σα ίδηα ζπκπε-
ξάζκαηα ηζρύνπλ θαη γηα ην ιόγν Ρ/Δ αθνύ θαη απηόο έρεη ηε δηαθνξά k-g ζηνλ παξν-
λνκαζηή. 
 Σα όζα ππνζέηεη ε ζεσξία ζε απηό ην αληηθείκελν θαίλεηαη πσο επηβεβαηώλν-
ληαη θαη ζηελ πξάμε από πνιιέο έξεπλεο πνπ έρνπλ  γίλεη γηα ηε ζρέζε ξπζκνύ νηθν-
λνκηθήο κεγέζπλζεο θαη ηηκήο ή ηηκήο πξνο θέξδε. Οη έξεπλεο απηέο απνδεηθλύνπλ όηη 
ην κέζν Ρ/Δ είλαη αύμνπζα ζπλάξηεζε ηνπ ξπζκνύ αλάπηπμεο. Μάιηζηα πεξαηηέξσ 
δηεξεύλεζε έρεη δείμεη όηη ν ξπζκόο αλάπηπμεο θαη ν πνιιαπιαζηαζηήο θεξδώλ έρνπλ 
πην ζεηηθή ζρέζε γηα ρακειόηεξα επίπεδα επηηνθίσλ θαη πιεζσξηζκνύ. Απηό εμεγεί-
ηαη από ηελ αβεβαηόηεηα πνπ γελλνύλ ηα δύν απηά κεγέζε. 
 Σα παξαπάλσ ηζρύνπλ γηα ηε ζπληξηπηηθή πιεηνςεθία ησλ κεηνρώλ αιιά όρη 
θαηά ηνλ ίδην ηξόπν γηα όιεο. Κάπνηεο κεηνρέο ζα επεξεαζηνύλ πεξηζζόηεξν θαη άι-
ιεο ιηγόηεξν. Μεηνρέο κε πςειό ζπζηεκαηηθό θίλδπλν, όηαλ ε νηθνλνκία αλακέλεηαη 
λα νδεγεζεί ζε ύθεζε, ζα έρνπλ κεγαιύηεξεο κεηώζεηο ηηκώλ θαη πνιιαπιαζηαζηώλ 
θεξδώλ γηαηί γηα απηέο ηηο επηρεηξήζεηο αλακέλεηαη λα ππάξμνπλ κεγαιύηεξεο κεηώ-
ζεηο ζηα θέξδε (κεξίζκαηα). Γηα απηό νη επελδπηέο απαηηείηαη λα θνηηνύλ πσο νη αλα-
κελόκελνη νηθνλνκηθνί ξπζκνί αλάπηπμεο ζα επεξεάζνπλ ην g ηεο θάζε επηρείξεζεο 
κε πξνζνρή. 
 Πιεζσξηζκόο θαη Δπηηόθηα: Σν ύςνο ησλ επηηνθίσλ απνηειεί έλαλ από ηνπο 
πην θξίζηκνπο παξάγνληεο πνπ πξέπεη λα εμεηαζηεί πξηλ από θάζε επελδπηηθή πξσην-
βνπιία. Βάζε γηα ηνλ ππνινγηζκό ηεο απαηηνύκελεο απόδνζεο κίαο επέλδπζεο απν-
ηειεί ην αθίλδπλν επηηόθην. Έηζη ινηπόλ, νη απμνκεηώζεηο ησλ επηηνθίσλ (θαη πην εη-
δηθά ηνπ αθίλδπλνπ επηηνθίνπ) είλαη ινγηθό όηη ζα επεξεάδνπλ θαη ην ύςνο ησλ ηηκώλ 
ησλ κεηνρώλ θαη θαη‟ επέθηαζε θαη ηνπ πνιιαπιαζηαζηή θεξδώλ.  
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 Μηα αύμεζε ζην αθίλδπλν επηηόθην ζεκαίλεη όηη πιένλ νη επελδπηέο είλαη δπ-
λαηόλ λα ηνπνζεηήζνπλ ηα θεθάιαηά ηνπο, ρσξίο θαλέλα θίλδπλν κε κεγαιύηεξε από-
δνζε από όηη πξηλ, θαη γη‟ απηό δεηνύλ πιένλ κεγαιύηεξε απόδνζε από όιεο ηηο επελ-
δύζεηο κε θίλδπλν. Γηα λα πάξνπλ όκσο νη επελδπηέο ηελ απόδνζε απηή πξέπεη λα 
κεησζνύλ νη ηηκέο ησλ κεηνρώλ11. Γηα απηό ην ιόγν όηαλ ηα επηηόθηα απμάλνληαη νη 
ηηκέο ησλ κεηνρώλ κεηώλνληαη12.  Απηό ζα κπνξνύζακε λα ην δνύκε θαη από ην 
DDM. Αύμεζε ηνπ αθίλδπλνπ επηηνθίνπ ζεκαίλεη αύμεζε ηνπ k. Δπηπιένλ, κηα αύμε-
ζε ζηα επηηόθηα ζα ζεκάλεη αύμεζε ηνπ θόζηνπο θεθαιαίνπ ηεο επηρείξεζεο θαη άξα 
κείσζε θαη ηνπ g13. Ζ αύμεζε ηνπ k κε ηαπηόρξνλε κείσζε ηνπ g ζεκαίλεη αύμεζε 
ηεο δηαθνξάο k-g, ην νπνίν ζπλεπάγεηαη κείσζε ηνπ δεύηεξνπ ζθέινπο ηεο εμίζσζεο 
(1.3). Απηό ζεκαίλεη όηη ε ηηκή ηεο κεηνρήο ζα κεησζεί αλ απμεζνύλ ηα επηηόθηα. Σν 
ίδην αλακέλνπκε θαη γηα ην Ρ/Δ. 
Πάλσ ζην ζέκα έρεη δηελεξγεζεί εθηεηακέλε έξεπλα (θαη γηα ηε ζρέζε  ηηκήο 
κεηνρώλ-επηηνθίσλ θαη πνιιαπιαζηαζηή θεξδώλ-επηηνθίσλ). Καη ζηηο δύν πεξηπηώ-
ζεηο έρεη απνδεηρζεί όηη ππάξρεη αξλεηηθή ζρέζε. Ζ ζρέζε απηή είλαη εκθαλήο ζην 
παξαθάησ γξάθεκα (2-1)14, όπνπ θαίλνληαη δηαρξνληθά ην Ρ/Δ θαη ηα επηηόθηα (από 
ην 1881 έσο ην 2008). Παξαηεξεί θαλείο όηη ην 1921, πνπ ηα επηηόθηα βξίζθνληαη ζε 
ηζηνξηθό πςειό γηα ηελ πξνπνιεκηθή πεξίνδν, ην Ρ/Δ θηάλεη ζε ηζηνξηθό ρακειό. 
Οκνίσο, ζηα ηέιε ηνπ 1970-αξρέο 1980, όπνπ ιόγσ ηεο πεηξειατθήο θξίζεο ηα επηηό-
θηα θηάλνπλ ζε ηζηνξηθά πςειά, ην Ρ/Δ θάλεη βνπηηά, ελώ ζηα επόκελα ρξόληα θαη 
κέρξη ηε λέα ρηιηεηία ηα επηηόθηα αθνινπζνύλ πησηηθή ηάζε κε ηνλ πνιιαπιαζηαζηή 
θεξδώλ λα αλεβαίλεη ζηα ύςε. Φαίλεηαη ινηπόλ μεθάζαξα πσο ε ζρέζε είλαη ηζρπξή, 
αλ θαη  θαίλεηαη επίζεο λα ππάξρνπλ θαη άιινη παξάγνληεο πνπ λα επεξεάδνπλ ην Ρ/Δ 
ηεο αγνξάο. Οη άιινη παξάγνληεο είλαη πνιύ νξαηνί θαηά ηελ έλαξμε ηεο θξίζεο ηνπ 
1929-1932. Δλώ ιόγσ ηεο ύθεζεο ν πιεζσξηζκόο θαη ηα επηηόθηα θάλνπλ βνπηηά, ην 
Ρ/Δ, αθνινπζώληαο ηηο (κε) αλαπηπμηαθέο πξνζδνθίεο ησλ επελδπηώλ, πέθηεη. 
                                                   
11
  Ζ απόδνζε κηαο κεηνρήο έρεη αληίζηξνθε ζρέζε κε ηελ ηηκή θαζώο ε απόδνζε είλαη ν ιόγνο ησλ 
πξνεμνθιεκέλσλ κεξηζκάησλ ζην ρξόλν αγνξάο πξνο ηελ ηηκή αγνξάο ηεο κεηνρήο. 
12
 Απηή ε αλάιπζε νπζηαζηηθά δείρλεη όηη κεηνρέο θαη επηηόθηα δαλεηζκνύ είλαη αληαγσληζηηθά (ππν-
θαηάζηαηα) επελδπηηθά πξντόληα. 
13
 Δπηπιένλ, ε αύμεζε ησλ επηηνθίσλ θάλεη πην δύζθνιν ην δαλεηζκό επηρεηξήζεσλ θαη λνηθνθπξηώλ 
νδεγώληαο ζε κείσζε ησλ ξπζκώλ αλάπηπμεο θαη άξα θαη ζε κείσζε ηνπ g ησλ πεξηζζόηεξσλ επηρεη-
ξήζεσλ.  
14
 Σα ζηνηρεία αθνξνύλ ηηο ΖΠΑ. 
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Γξάθεκα 2-1/ Δπηηόθηα θαη Ρ/Δ 
 Πνιινί είλαη απηνί πνπ πξνζπάζεζαλ λα βξνπλ κία αξηζκεηηθή ζρέζε κεηαμύ 
ηνπ Ρ/Δ θαη ησλ επηηνθίσλ. Οη Graham and Dodd15 κεηά από κειέηε κεηνρώλ ηνπ 
Υξεκαηηζηεξίνπ ηεο Νέαο Τόξθεο, θαηέιεμαλ ζε έλαλ ηύπν ν νπνίνο πηζηεύνπλ πσο 
δίλεη ηε ζρέζε κεηαμύ ησλ δύν, ε νπνία γηα απηνύο είλαη αληίζηξνθε. ΢πγθεθξηκέλα 
εθηίκεζαλ όηη 
i
g
EP
8,85,37 
 . Από ηελ εμίζσζε απηή δεκηνπξγήζεθε ε κήηξα Graham ε 
νπνία δίλεη ην «θπζηνινγηθό» Ρ/Δ γηα κηα κεηνρή αλάινγα κε ην ξπζκό αλάπηπμήο 
ηεο θαη ην αθίλδπλν επηηόθην. Οη όπνηεο δηαθνξνπνηήζεηο από απηό ην κέγεζνο ζα 
πξέπεη λα εμεηαζηνύλ γηα λα βξεζνύλ νη ιόγνη. 
 Ο αλακελόκελνο πιεζσξηζκόο επεξεάδεη ηηο ηηκέο θαη ηνπο πνιιαπιαζηαζηέο 
θεξδώλ όκνηα κε ηνλ ηξόπν πνπ ηνπο επεξεάδνπλ θαη ηα επηηόθηα. Δίλαη γλσζηό πσο 
ηα επηηόθηα είλαη ζπλάξηεζε ηνπ αλακελόκελνπ πιεζσξηζκνύ θαη πσο ηα δύν απηά 
κεγέζε ζπλδένληαη ζεηηθά. Έηζη, πξνζδνθίεο γηα απμεκέλν πιεζσξηζκό ζεκαίλνπλ 
απμεκέλα επηηόθηα θάηη πνπ καο νδεγεί ζηελ πην πάλσ αλάιπζε. 
                                                   
15
  Graham and Dodd, 1934 
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 ΋πσο θαη κε ην ξπζκό κεγέζπλζεο ηεο νηθνλνκίαο έηζη θαη κε ηα επηηόθηα, 
ελώ όιεο (ή νη πεξηζζόηεξεο) κεηνρέο επεξεάδνληαη θαηά ηνλ ηξόπν πνπ πεξηγξάθε-
θε, απηό δε ζεκαίλεη όηη επεξεάδνληαη όιεο θαη ζηνλ ίδην βαζκό. Μηα αύμεζε ησλ ε-
πηηνθίσλ ζα έρεη πνιύ κεγαιύηεξε αξλεηηθή επίδξαζε ζηηο ηξάπεδεο από όηη ζε άιιεο 
επηρεηξήζεηο ηεο νηθνλνκίαο. Γη‟ απηό, νη επελδπηέο πξέπεη λα πξνζέρνπλ λα ιακβά-
λνπλ θαη ηνλ παξάγνληα ηνπ θιάδνπ θαη ηεο κεκνλσκέλεο επηρείξεζεο ζηελ αλάιπζή 
ηνπο γηα ηελ επίδξαζε ηνπ πιεζσξηζκνύ θαη ησλ αλακελόκελσλ επηηνθίσλ.  
 
 
V.Υξήζε ηνπ πνιιαπιαζηαζηή θεξδώλ ζηελ επελδπηηθή απόθαζε 
 
 Ο δείθηεο Ρ/Δ έρεη ηε ζεκαζία ηνπ γηα ηελ επηζηήκε όκσο είλαη πξώηα από 
όια κία κέζνδνο γηα ηελ απνηίκεζε κεηνρώλ. Σν εξώηεκα ινηπόλ, είλαη πσο αθξηβώο 
ρξεζηκνπνηνύληαη νη πιεξνθνξίεο πνπ δίλεη ν ζπγθεθξηκέλνο δείθηεο. Τπάξρνπλ 
ηξεηο ηξόπνη (κέζνδνη) πνπ ρξεζηκνπνηνύληαη γηα ηελ αμηνιόγεζε κεηνρώλ κε ηνλ 
πνιιαπιαζηαζηή θεξδώλ. Ζ κέζνδνο ηνπ νξζνύ (δίθαηνπ) πνιιαπιαζηαζηή, ε κέζν-
δνο ηεο ηζηνξηθήο ζύγθξηζεο θαη ε κέζνδνο ηνπ benchmarking. Οη ηξεηο απηέο κέζν-
δνη αλαιύνληαη παξαθάησ. 
 
Μέζνδνο ηνπ νξζνύ πνιιαπιαζηαζηή θεξδώλ 
 
 Γηα ηε ζπγθεθξηκέλε κέζνδν ρξεζηκνπνηνύκε ηα ζεκειηώδε κεγέζε ηεο επη-
ρείξεζεο γηα λα θαηαιήμνπκε ζε έλα δείθηε Ρ/Δ πνπ ζα ήηαλ ζσζηόο γηα απηή ηε κε-
ηνρή. Ζ κέζνδνο απηή αλήθεη ζηηο κεζόδνπο bottom-up δειαδή ζηηο κεζόδνπο πνπ 
μεθηλνύλ ηε κειέηε από κία ζπγθεθξηκέλε επηρείξεζε. ΋πσο δείρζεθε πξνεγνπκέλσο  
𝑃
𝐸 =
𝐷
𝐸 
𝑘−𝑔
. Απηό ζεκαίλεη όηη αλ κπνξνύκε λα πξνζδηνξίζνπκε ην payout ratio, ηελ 
απαηηνύκελε απόδνζε θαη ηελ αλάπηπμε ησλ κεξηζκάησλ ηεο κεηνρήο πνπ εμεηάδνπ-
κε κπνξνύκε θαη λα θαηαιήμνπκε ζηνλ πνιιαπιαζηαζηή θεξδώλ πνπ δηθαηνινγείηαη 
από απηά ηα κεγέζε. Αλ, γηα παξάδεηγκα, ππνζέηνπκε όηη απηή ε επηρείξεζε ζα πα-
ξαθξαηήζεη ην 60% ησλ θεξδώλ ηεο θαη ππνινγίδνπκε όηη ηα κεξίζκαηά ηεο ζα αλα-
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πηύζζνληαη κε έλα ξπζκό 4% θαη έρνπκε εθηηκήζεη όηη κε βάζε ηνλ θίλδπλν ηεο ζπ-
γθεθξηκέλεο κεηνρήο θαη ην αθίλδπλν επηηόθην ε απαηηνύκελε απόδνζή ηεο είλαη 8% 
ηόηε ν δείθηεο Ρ/Δ πνπ ζα ήηαλ ζσζηόο γηα απηή ηε κεηνρή ζα ηζνύηαλ κε 10. Αλ ηώ-
ξα ε κεηνρή απηή είρε ηηκή 24€ θαη θέξδε 2€ ζα είρε έλαλ πνιιαπιαζηαζηή 12, δεια-
δή κεγαιύηεξν από ην δίθαην. Απηό ζα ζήκαηλε όηη ε κεηνρή απηή είλαη ππεξηηκεκέλε 
θαη άξα δελ είλαη ειθπζηηθή γηα ηνλ επελδπηή. 
 Ζ κέζνδνο απηή απαηηεί λα γίλεη ζεκειηώδεο αλάιπζε ζε βάζνο γηα θάζε κε-
ηνρή γηα απηό θαη είλαη πην θνληά ζε απηήλ (ηε ζεκειηώδε αλάιπζε) από όιεο ηηο π-
πόινηπεο. Μεηνλέθηεκά ηεο είλαη όηη νη εθηηκήζεηο πνπ απαηηνύληαη γηα λα θαηαιή-
μνπκε ζηηο ηηκέο γηα ηηο κεηαβιεηέο πνπ ρξεζηκνπνηνύληαη είλαη δύζθνιεο θαη ακθη-
βόινπ απνηειεζκαηηθόηεηαο. Ζ δπζθνιία απηή κεηώλεη θαη έλα κεγάιν πιενλέθηεκα 
ηνπ Ρ/Δ πνπ είλαη ε απιόηεηά ηνπ. Κύξην πξόβιεκα είλαη ν ξπζκόο αλάπηπμεο θαη ε 
απαηηνύκελε απόδνζε. Σν ύςνο ηνπο είλαη δύζθνιν λα βξεζεί. 
 Τπάξρεη αθόκε έλαο ηξόπνο γηα λα θαηαιήμνπκε ζην «δίθαην» Ρ/Δ γηα κία κε-
ηνρή. Ζ κέζνδνο αξρηθά πξνηάζεθε ζηε δεθαεηία ηνπ 196016. Γηα ηελ εθαξκνγή ηεο 
ρξεζηκνπνηείηαη ε κέζνδνο ηεο παιηλδξόκεζεο πνπ πεξηγξάθεθε θαη πην πάλσ. Δπη-
ιέγνληαη θάπνηα ραξαθηεξηζηηθά πνπ πηζαλόλ λα επεξεάδνπλ ην δείθηε Ρ/Δ θαη κηα 
ζεηξά από κεηνρέο ησλ νπνίσλ ε ηηκή θαη ηα θέξδε καο είλαη γλσζηά. ΢ηε ζπλέρεηα 
θάλνπκε παιηλδξόκεζε γηα λα βξνύκε πνηα από απηά ηα κεγέζε επεξεάδνπλ θαη πσο 
ην δείθηε Ρ/Δ. Μεηαβιεηέο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ από ηνπο Kisor and Whitbeck ή-
ηαλ κεηαμύ άιισλ ν ηζηνξηθόο ξπζκόο αλάπηπμεο ησλ κεξηζκάησλ, ην payout ratio 
θαη ε ηππηθή απόθιηζε ζηηο κεηαβνιέο ησλ ηζηνξηθώλ θεξδώλ. Αθνύ εληνπηζηνύλ απ-
ηνί νη παξάγνληεο θαη νη ζπληειεζηέο ηνπο, ζηε ζπλέρεηα γηα θάζε κεηνρή μερσξηζηά 
βξίζθνπκε ην δίθαην πνιιαπιαζηαζηή θεξδώλ, αληηθαζηζηώληαο ζηελ εμίζσζε παιηλ-
δξόκεζεο κε ηηο ηηκέο ησλ κεηαβιεηώλ γηα απηή ηε κεηνρή θαη θαηαιήγνπκε ζην δί-
θαην Ρ/Δ. 
 Ζ κέζνδνο ηεο παιηλδξόκεζεο παξνπζηάδεη θάπνηα ζνβαξά κεηνλεθηήκαηα 
θαη γη‟ απηό ε ρξήζε ηεο δελ είλαη πνιύ δηαδεδνκέλε. Σν βαζηθό πξαθηηθό δήηεκα 
πνπ αλαθύπηεη είλαη όηη νη ζπληειεζηέο ησλ κεηαβιεηώλ αιιά αθόκε θαη νη ίδηεο νη 
κεηαβιεηέο κεηαβάιινληαη από ρξόλν ζε ρξόλν θαη από νκάδα κεηνρώλ ζε νκάδα 
                                                   
16
  Kisor and Whitbeck (1963) 
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κεηνρώλ. Έλα αθόκε πξόβιεκα είλαη όηη νη κεηαβιεηέο πνπ ρξεζηκνπνηνύληαη πα-
ξνπζηάδνπλ γξακκηθή πνιπζπγγξακηθόηεηα. 
 
Μέζνδνο ηεο ηζηνξηθήο ζύγθξηζεο 
 
 Απηή ε κέζνδνο είλαη απινύζηεξε από ηελ πξνεγνύκελε. ΢ε απηήλ κειεηώ-
ληαο κία κεηνρή ν επελδπηήο θνηηά ζην παξειζόλ γηα λα δεη πνην ήηαλ ην ηζηνξηθό 
κέζν Ρ/Δ ηεο θαη λα ην ζπγθξίλεη κε ην ηξέρνλ. Αλ ηζηνξηθά ν πνιιαπιαζηαζηήο θεξ-
δώλ ήηαλ 18 θαη ζήκεξα είλαη 16 ηόηε ζύκθσλα κε απηή ηε κέζνδν ε κεηνρή κπνξεί 
λα ζεσξεζεί παξνδηθά ππνηηκεκέλε θαη άξα ειθπζηηθή γηα ηνλ επελδπηή. Απηή ε κέ-
ζνδνο ππνζέηεη όηη νη ηηκέο ηνπ Ρ/Δ δηαρξνληθά πεξηζηξέθνληαη γύξσ από έλα ηζηνξη-
θό κέζν θαη ηειηθά ε θαηεύζπλζε ηεο ηηκήο ζα είλαη πξνο ηα εθεί. Γηα ηελ εθαξκνγή 
απηήο ηεο κεζόδνπ ζπλήζσο ρξεζηκνπνηνύληαη κόλν ηζηνξηθά κεγέζε. Γειαδή, ν η-
ζηνξηθόο κέζνο ζπγθξίλεηαη κε ην ηξέρνλ Ρ/Δ. Απηό γηαηί δελ έρεη θάπνην ηδηαίηεξν 
λόεκα λα εξεπλήζνπκε ηα κειινληηθά θέξδε αθνύ απηή ε κέζνδνο έρεη καθξνπξόζε-
ζκν ραξαθηήξα, εθηόο θαη αλ έρεη κεζνιαβήζεη θάπνην ζεκαληηθό γεγνλόο πνπ λα 
έρεη ελ ησ κεηαμύ σζήζεη ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο ή ηα κειινληηθά θέξδε ζε πνιύ πςε-
ιά (ρακειά) επίπεδα. Ζ κέζνδνο ρξεζηκνπνηείηαη ζπρλά θαη γηα ηελ Αγνξά σο ζύλν-
ιν κε θαιύηεξα κάιηζηα απνηειέζκαηα από όηη ε κειέηε κεκνλσκέλσλ κεηνρώλ. ΢ηηο 
ΖΠΑ έξεπλεο έρνπλ δείμεη όηη ηζηνξηθά ν πνιιαπιαζηαζηήο θεξδώλ είλαη πεξίπνπ 14 
θαη όηη πξάγκαηη άλνδνη ζεκαληηθά πάλσ από απηό ην ύςνο θαηαιήγνπλ ζε απόηνκεο 
δηνξζώζεηο. Παξαηεξήζεηο πνπ δείρλνπλ ηε ρξεζηκόηεηα ηεο κεζόδνπ ππάξρνπλ θαη 
ζηελ Διιάδα. ΢ηε ρώξα καο ηελ ηειεπηαία δεθαεηία ην κέζν Ρ/Δ δηακνξθώλεηαη ζην 
επίπεδν πεξίπνπ ηνπ 13. ΋ηαλ ν δείθηεο απέθιηλε ζεκαληηθά από απηό ην επίπεδν α-
θνινπζνύζε ζπλήζσο δηόξζσζε. Γηα παξάδεηγκα ην Μάξηην ηνπ 2003 κεηά από κία 
πεξίνδν αξλεηηθώλ απνδόζεσλ γηα ηηο κεηνρέο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελώλ ν δεί-
θηεο Ρ/Δ ηνπ ΥΑ ππνινγηδόηαλ πεξίπνπ ζην 11. Σειηθά από εθείλν ην ζεκείν αθν-
ινύζεζε κία καθξά πεξίνδνο αλόδνπ πνπ νδήγεζε ην Ρ/Δ ζηα πςειά ηνπ 18. Αθόκε 
κία θνξά απηή ε κεγάιε απόθιηζε από ην κέζν νδήγεζε ζε δηόξζσζε θαη κία πεξίν-
δνο πηώζεο αθνινύζεζε πνπ νδήγεζε ην Ρ/Δ κέρξη θαη ην ηζηνξηθό ρακειό ηνπ 6 ην 
Μάξηην ηνπ 2009! Σν θαινθαίξη ηνπ ίδηνπ έηνπο ην Ρ/Δ ηνπ ΥΑ παξέκελε ρακειά ζε 
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ζρέζε κε ηε κέζε ηζηνξηθή ηηκή ηνπ όκσο έρνληαο μαλαλέβεη έσο θαη ην επίπεδν ηνπ 
10,5.
17
 
 
Μέζνδνο ηνπ benchmarking 
  
Ζ πην ζπρλή ρξήζε ηνπ Ρ/Δ είλαη γηα απεπζείαο ζύγθξηζε κεηνρώλ ώζηε λα  
επηιεγεί ε πην ειθπζηηθή. Ζ ζύγθξηζε επηρεηξήζεσλ γηα λα εληνπηζηνύλ ηα δπλαηά θαη 
αδύλαηα ζεκεία ηεο θάζε κίαο νλνκάδεηαη ζηελ επηζηήκε ηεο Γηνίθεζεο Δπηρεηξήζε-
σλ benchmarking. Από εθεί αληιεί ην όλνκα ηεο θαη απηή ε κέζνδνο. Γηα λα εθαξκν-
ζηεί απηή ε κέζνδνο αξρηθά ρξεηάδεηαη λα επηιεγεί ην αληηθείκελν ηεο ζύγθξηζεο. ΢π-
ρλά ρξεζηκνπνηνύληαη ην κέζν Ρ/Δ ηνπ θιάδνπ, ηεο Αγνξάο, ηεο θνληηλόηεξεο- πξνο 
ηελ ππό κειέηε- επηρείξεζεο ζε ραξαθηεξηζηηθά, ν κέζνο ηεο ζηξαηεγηθήο νκάδαο 
(strategic group)
18
 ή αθόκα θαη ζύγθξηζε κε όιεο ηηο επηρεηξήζεηο ηνπ θιάδνπ. Οη κέ-
ζνη όξνη γεληθά έρνπλ ην πιενλέθηεκα όηη κεηώλνπλ ην ηπραίν ζθάικα πνπ κπνξεί λα 
ππνθξύπηεη γηα παξάδεηγκα ε θνληηλόηεξε επηρείξεζε. ΋ζν πην επξύο ν κέζνο ηόζν 
ιηγόηεξα ηα ηπραία ιάζε. Από ηελ άιιε όκσο όζν πην πνιιέο κεηνρέο εηζάγνληαη ζην 
κέζν ηόζν πην πνιιά ραξαθηεξηζηηθά πνπ δε καο ελδηαθέξνπλ ζα έρνπλ ελζσκαησζεί 
ζε απηόλ. 
 Αθνύ επηιεγεί ην αληηθείκελν ηεο ζύγθξηζεο εμάγεηαη ν πνιιαπιαζηαζηήο 
θεξδώλ γηα απηό. ΢ηε ζπλέρεηα ζπγθξίλεηαη κε ηνλ πνιιαπιαζηαζηή θεξδώλ ηεο κε-
ηνρήο πνπ εμεηάδνπκε. Οη όπνηεο δηαθνξέο ππάξρνπλ γίλεηαη πξνζπάζεηα λα εμεγε-
ζνύλ κε βάζε ηα ζεκειηώδε κεγέζε ηεο επηρείξεζεο θαη ηνπ αληηθεηκέλνπ ηεο ζύ-
γθξηζεο. Αλ πξάγκαηη ε δηαθνξά εμεγείηαη από ηηο δηαθνξέο ζην ξπζκό αλάπηπμεο ή 
ηελ απαηηνύκελε απόδνζε ηόηε ε κεηνρή πνπ εμεηάδνπκε είλαη ζσζηά ηηκνινγεκέλε. 
Αλ όκσο ε δηαθνξά δελ εμεγείηαη από ηηο δηαθνξέο ζηα δύν απηά κεγέζε ηόηε ε κεην-
ρή ελδέρεηαη λα είλαη ππεξηηκνινγεκέλε ή ππνηηκνινγεκέλε. ΢πγθξίλνληαο ην Υξε-
καηηζηήξην Αζελώλ κε ηα ππόινηπα επξσπατθά Υξεκαηηζηήξηα βιέπεη θαλείο όηη ελώ 
ην κέζν επξσπατθό Ρ/Δ (βάζεη ηνπ δείθηε MSCI-Europe) ήηαλ ην θαινθαίξη ηνπ 2009 
πεξίπνπ 14 ην ειιεληθό ήηαλ- όπσο αλαθέξζεθε θαη πην πάλσ- κόιηο 10,5. Ο θίλδπ-
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  ΋ινη νη δείθηεο είλαη κε αλαθνξά ζε κειινληηθά εθηηκώκελα θέξδε. 
18
  ΢ηξαηεγηθή νκάδα νλνκάδεηαη ζηε ζηξαηεγηθή ησλ επηρεηξήζεσλ κία νκάδα επηρεηξήζεσλ κέζα ζε 
έλα θιάδν πνπ έρεη παξόκνηα ραξαθηεξηζηηθά. ΢ηνλ θιάδν εζηίαζεο γηα παξάδεηγκα, ζηξαηεγηθή νκά-
δα κπνξνύλ λα ζεσξεζνύλ ηα αθξηβά εζηηαηόξηα. 
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λνο λα νδεγεζεί ε ειιεληθή νηθνλνκία ζε πην καθξνρξόληα ύθεζε ζπγθξηηηθά κε ηηο 
ππόινηπεο νηθνλνκίεο ηεο Δπξώπεο, ε ρακειή εκπνξεπζηκόηεηα ηνπ ΥΑ, ε θαθή θα-
ηάζηαζε ησλ δεκόζησλ νηθνλνκηθώλ είλαη πηζαλόλ κεξηθνί από ηνπο παξάγνληεο πνπ 
νδεγνύλ ην ειιεληθό ρξεκαηηζηήξην ζε πην ρακειέο ηηκέο Ρ/Δ. Ο ζσζηόο επελδπηήο 
ζα έπξεπε λα θάλεη εθηηκήζεηο γηα ηε δηαθνξά απηή όκσο -ε νπνία είλαη αξθεηά κε-
γάιε- γηα λα δεη κήπσο ην ειιεληθό Υξεκαηηζηήξην είλαη ηειηθά ππνηηκεκέλν ζε 
ζρέζε κε ηα αληίζηνηρα επξσπατθά θαη άξα θαη πην ειθπζηηθό.  
 
Σν πξνβιήκαηα κε ηα αξλεηηθά θέξδε 
 
 Έλα ζεκαληηθό δήηεκα αλαθύπηεη όηαλ θαλείο κειεηά ηνπο πνιιαπιαζηαζηέο 
θεξδώλ κε ζθνπό λα επελδύζεη. Κάπνηεο επηρεηξήζεηο κπνξεί λα έρνπλ δεκίεο. Απηό 
ζεκαίλεη όηη νη επηρεηξήζεηο απηέο ζα έρνπλ αξλεηηθνύο ιόγνπο ηηκήο πξνο θέξδε θα-
ζώο ε ηηκή δελ κπνξεί λα είλαη πνηέ αξλεηηθή. Σν εξώηεκα είλαη ηη ιέεη απηό γηα ηνπο 
επελδπηέο πνπ ζέινπλ λα ζπγθξίλνπλ κεηνρέο. 
Μία επηρείξεζε ηεο νπνίαο ε κεηνρή δηαπξαγκαηεύεηαη ζηα 24€ έρεη δεκίεο 2€ 
αλά κεηνρή θαη άξα Ρ/Δ=-12. ΢εκαίλεη ν αξλεηηθόο δείθηεο Ρ/Δ πσο απηή ε επηρείξε-
ζε είλαη πνιύ ππνηηκεκέλε; Οη αξλεηηθνί πνιιαπιαζηαζηέο θεξδώλ δελ έρνπλ ηδηαί-
ηεξν λόεκα γηα ηνπο επελδπηέο. Οη δεκηνγόλεο επηρεηξήζεηο έρνπλ πάληα κηθξόηεξν 
Ρ/Δ ζε ζρέζε κε ηηο θεξδνθόξεο. Απηό ζα ζήκαηλε όηη νη πξώηεο είλαη πάληα θζελό-
ηεξεο θαη πην ειθπζηηθέο από ηηο ηειεπηαίεο! Απηό πξνθαλώο δελ κπνξεί λα ηζρύεη. Ζ 
θαηάζηαζε γίλεηαη πην πεξίπινθε θαη δύζθνιε όηαλ ζπγθξίλνληαη δύν κεηνρέο πνπ 
έρνπλ θαη νη δύν δεκίεο. Μία άιιε εηζεγκέλε έρεη θαη απηή δεκίεο 2€ αιιά ε κεηνρή 
ηεο δηαπξαγκαηεύεηαη ζηα 18€ κε Ρ/Δ=-9. Κνηηώληαο κόλν ηηο ηηκέο θαη ηα θέξδε ν 
επελδπηήο ζα ήζειε λα επηιέμεη ηε δεύηεξε. Οη δείθηεο Ρ/Δ ησλ δύν κεηνρώλ ζα έδη-
λαλ όκσο άιιε εηθόλα. Ζ πξώηε κεηνρή έρεη κηθξόηεξν πνιιαπιαζηαζηή θεξδώλ θαη 
άξα είλαη ζύκθσλα κε απηό ππνηηκεκέλε (ή θαιύηεξα πην ππνηηκεκέλε από ηε δεύηε-
ξε). Απηό είλαη πξνθαλώο ιάζνο. 
Τπάξρνπλ ηξόπνη γηα λα αληηκεησπηζηεί απηό ην πξόβιεκα. Πνιιέο θνξέο νη 
επελδπηέο ελδηαθέξνληαη λα θαηαηάμνπλ ηηο κεηνρέο κε ζεηξά από απηή κε ην κηθξό-
ηεξν ζε απηή κε ην κεγαιύηεξν Ρ/Δ ώζηε λα έρνπλ κία πξώηε βάζε ζύγθξηζεο. Απηό 
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όκσο δελ κπνξεί λα γίλεη γηα ηνπο ιόγνπο πνπ εμεγήζεθαλ παξαπάλσ. Μία κέζνδνο 
πνπ αθνινπζείηαη ζε απηή ηελ πεξίπησζε είλαη λα θαηαηάζζνληαη νη κεηνρέο ρξεζη-
κνπνηώληαο ηνλ αληίζηξνθν ηνπ δείθηε Ρ/Δ, δειαδή ηνλ Δ/Ρ, γλσζηό θαη σο απόδνζε 
θεξδνθνξίαο. Βέβαηα ηώξα ε θαηάηαμε γίλεηαη από ην κεγαιύηεξν πξνο ην κηθξόηεξν 
δείθηε. Απηή ε θαηάηαμε δίλεη πξνηεξαηόηεηα ζηηο κεηνρέο κε ζεηηθά θέξδε θαη κεηά 
πξνηάζζεη απηέο κε δεκίεο. Ζ θαηάηαμε κε ην Ρ/Δ ζα έδηλε αληίζεηα  πξνηεξαηόηεηα 
ζηηο κεηνρέο κε δεκίεο. Δπίζεο, ν δείθηεο Δ/Ρ δελ αληηκεησπίδεη ηελ πεξίπησζε κεδε-
ληθνύ παξνλνκαζηή όπσο ν δείθηεο Ρ/Δ αθνύ ε ηηκή δελ κπνξεί λα είλαη κεδεληθή 
όπσο είλαη δπλαηό λα ζπκβαίλεη κε ηα θέξδε. 
Σα πιενλεθηήκαηά ηνπ ζηακαηνύλ εθεί. Σν όηη κία κεηνρή έρεη αξλεηηθά θέξ-
δε όκσο δε ζεκαίλεη θαη‟ αλάγθε όηη δελ είλαη ειθπζηηθή. Αλ θάπνηα ζηηγκή ζην 
κέιινλ αλακέλεηαη λα αλαζηξαθεί ε θεξδνθνξία ηεο θαη λα βξεζεί ζε ζεηηθό έδαθνο 
ηόηε ίζσο θαη λα πξέπεη λα είλαη θαη κία από ηηο επηινγέο ηνπ επελδπηή. Αθόκε, θαη 
αλ ε θαηάζηαζε είλαη κε αλαζηξέςηκε ίζσο πάιη ε επηινγή ηεο λα είλαη ζπκθέξνπζα 
αλ ε εθθαζάξηζή ηεο αμίδεη πεξηζζόηεξν από ηελ ηηκή ηεο ηώξα ζηελ Αγνξά. Αλ ζέ-
ιεη θάπνηνο λα ζπγθξίλεη κεηνρέο πνπ άιιεο έρνπλ δεκίεο θαη άιιεο θέξδε ππάξρεη 
ηξόπνο, ηνλ νπνίν δελ κπνξώ λα βξσ ζηε βηβιηνγξαθία είλαη όκσο ζεσξώ απόιπηα 
νξζόο. Αλ έρνπκε κία νκάδα κεηνρώλ ή θαη όιεο ηηο κεηνρέο γηα λα ζπγθξίλνπκε ε-
ληνπίδνπκε απηή κε ηηο κεγαιύηεξεο δεκίεο. Τπνζέηνπκε έλαλ αξηζκό αθόκε κηθξό-
ηεξν (κεγαιύηεξν θαη‟ απόιπηε ηηκή). Απηόο ν αξηζκόο είλαη ην «λέν κεδέλ» γηα ε-
κάο. Βξίζθνπκε ηε δηαθνξά ησλ θεξδώλ θάζε κεηνρήο από απηέο πνπ κειεηνύκε κε 
απηόλ ηνλ αξηζκό (ή αιιηώο ζηα θέξδε πξνζζέηνπκε ηελ απόιπηε ηηκή απηνύ ηνπ α-
ξηζκνύ). Καη‟ απηόλ ηνλ ηξόπν όιεο νη κεηνρέο έρνπλ ζεηηθή θεξδνθνξία θαη έηζη δελ 
αληηκεησπίδνπκε ηα πξνβιήκαηα πνπ έρνπλ νη δεκίεο. Γεκηνπξγνύκε πιένλ, ηνπο δεί-
θηεο Ρ/Δ κε απηά ηα θέξδε θαη έρνπκε ην κέηξν ζύγθξηζεο πνπ δεηνύζακε. Γηα παξά-
δεηγκα έζησ κία κεηνρή κε EPS=-3 θαη κία άιιε κε EPS=2. Ζ πξώηε κεηνρή δηα-
πξαγκαηεύεηαη ζηα 20€ θαη ε δεύηεξε ζηα 77€. Αλ ρξεζηκνπνηήζνπκε ην δείθηε Δ/Ρ 
ε πξώηε κεηνρή ζα είλαη ιηγόηεξν ειθπζηηθή γηαηί ζα έρεη ζίγνπξα ην δείθηε κηθξό-
ηεξν αθνύ ζα είλαη αξλεηηθόο. Με ηε λέα κέζνδν έζησ όηη ηνπνζεηνύκε ην «λέν κε-
δέλ» ζην -5. Ζ (ςεπδν)θεξδνθνξία ζα είλαη ηώξα 2€ γηα ηελ πξώηε θαη 7€ γηα ηε δεύ-
ηεξε. Οη δείθηεο Ρ/Δ ζα είλαη έηζη, 10 θαη 11 αληίζηνηρα. Αθνύ ε δεύηεξε κεηνρή έρεη 
κεγαιύηεξν δείθηε από ηελ πξώηε ζα είλαη ιηγόηεξν ειθπζηηθή θαη ν επελδπηήο ζα 
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πξέπεη (κε απηό κόλν ην θξηηήξην) λα επηιέμεη ηελ πξώηε. Απηό ην απνηέιεζκα είλαη 
κάιινλ νξζόηεξν. 
 
 
VI.Αλσκαιία (παξάδνμν) ηνπ Ρ/Δ 
 
 Ζ Θεσξία ησλ Απνηειεζκαηηθώλ Αγνξώλ ηζρπξίδεηαη όηη νη αγνξέο ελζσκα-
ηώλνπλ όιε ηελ ππάξρνπζα πιεξνθόξεζε θαη έηζη νδεγνύλ ηηο κεηνρέο ζε νξζνινγη-
θέο ηηκέο κε βάζε ηελ ππάξρνπζα, θάζε ζηηγκή, γλώζε. Παξαθιάδη απηήο ηεο ζεσξί-
αο είλαη θαη ην CAPM, θαηά ην νπνίν νη κεηνρέο ηηκνινγνύληαη θαηά ηέηνην ηξόπν 
ώζηε ε απόδνζε θάζε κεηνρήο λα θαιύπηεη ηνλ επελδπηή γηα ην ζπζηεκαηηθό θίλδπλν 
πνπ απηόο αλαιακβάλεη κε ηελ αγνξά ηεο κεηνρήο απηήο. Αλ ηα παξαπάλσ ίζρπαλ 
ηόηε δε ζα έπξεπε λα ππάξρνπλ θαηεγνξίεο κεηνρώλ πνπ λα δίλνπλ καθξνρξόληα κε-
γαιύηεξεο απνδόζεηο, αλ απηό δελ κπνξεί λα εμεγεζεί από ην κεγαιύηεξν θίλδπλν κε 
ηνλ νπνίν ζπλδένληαη. Ζ έξεπλα όκσο έρεη δείμεη όηη απηό πηζαλόλ λα κελ είλαη πάληα 
αιήζεηα. ΋πσο έρεη ήδε εηπσζεί ζην πξώην θεθάιαην, ηηο ηειεπηαίεο δεθαεηίεο, κειέ-
ηεο έρνπλ θαηαιήμεη ζε έλαλ αξηζκό αλσκαιηώλ ζηηο αγνξέο. Δλδεηθηηθά ζα κπνξνύζε 
θαλείο λα αλαθέξεη ην size effect, ην January effect, ην Monday effect θαη ηελ αλσκα-
ιία ηνπ Ρ/Δ θαη ηνπ Ρ/ΒV. Γηα ηελ ύπαξμε απηώλ ησλ θαηλνκέλσλ ιίγνη πιένλ κπν-
ξνύλ λα δηαθσλήζνπλ αλ θαη θάπνηνη ζηαζώηεο ησλ απνηειεζκαηηθώλ αγνξώλ πη-
ζηεύνπλ όηη πξόθεηηαη γηα παξάδνμα θαη όρη γηα αλσκαιίεο. Απηό γηαηί είλαη (ιέλε) 
δπλαηόλ λα εμεγεζνύλ κε βάζε ηε ζρέζε θηλδύλνπ απόδνζεο. Από ηελ άιιε θάπνηνη 
επελδπηέο θαη κειεηεηέο πηζηεύνπλ όηη είλαη δπλαηό λα ρξεζηκνπνηήζεη θάπνηνο απηά 
ηα θαηλόκελα ώζηε λα θεξδίδεη απνδόζεηο πνπ ζα είλαη θαηά θαλόλα κεγαιύηεξεο από  
απηέο πνπ επηηπγράλεη ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο. 
 Έλα από ηα πην κειεηεκέλα θαη δεκνθηιή ηέηνηα παξάδνμα είλαη θαη απηό ηνπ 
δείθηε ηηκή πξνο θέξδε. Απηνί πνπ ππνζηεξίδνπλ ηελ ύπαξμή ηνπ ζεσξνύλ όηη κεην-
ρέο κε ρακειέο ηηκέο απηνύ ηνπ δείθηε, πξνζθέξνπλ θαηά θαλόλα κεγαιύηεξεο απν-
δόζεηο από απηέο κε πςειή ηηκή ζε ζρέζε κε ηα θέξδε. Απηέο νη κεηνρέο, ιέλε, είλαη 
πηζαλόηεξν (γηα δηάθνξνπο ιόγνπο πνπ ζα εμεγεζνύλ παξαθάησ) λα έρνπλ πέζεη πην 
θάησ από ηελ νξζνινγηθή ηηκή θαη έηζη νη απνδόζεηο ηνπο λα είλαη πην πάλσ από απ-
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ηέο ηεο αγνξάο. Πνιιέο θνξέο απηέο νη κεηνρέο δελ έρνπλ εθδνζεί από ηηο θαιύηεξεο 
επηρεηξήζεηο όκσο πξνζθέξνπλ πην κεγάιε αμία ζε ζρέζε κε ην θόζηνο θηήζεο ηνπο. 
Ο πξώηνο πνπ παξαηήξεζε ηελ ύπαξμε απηήο ηεο αλσκαιίαο, ν Nicholson, δήισλε 
ζρεηηθά πσο, “the purchaser of common stocks may logically seek the greater produc-
tivity represented by stocks with low rather than high price-earnings ratios”. Αλ απηό 
ηζρύεη, ηόηε επελδύνληαο θαλείο ζε κεηνρέο κε ρακειό Ρ/Δ είλαη δπλαηόλ λα βξίζθε-
ηαη ζπζηεκαηηθά πάλσ από ηελ αγνξά. 
 Πξηλ πξνρσξήζνπκε ζε κηα αλαζθόπεζε ηεο βηβιηνγξαθίαο θαη ηεο έξεπλαο 
πάλσ ζην θαηλόκελν θαιό είλαη λα μεθαζαξηζηεί ε δηάθξηζε κεηαμύ κεηνρώλ αμίαο 
θαη κεηνρώλ αλάπηπμεο, αθνύ απηνί νη όξνη ρξεζηκνπνηνύληαη πνιύ ζπρλά ζηε ζρεηη-
θή βηβιηνγξαθία. Ζ δηάθξηζε απηή πξνηάζεθε από ηνπο Lakonishok, Schleifer and 
Vishny θαη ζύκθσλα κε απηνύο κία κεηνρή αμίαο είλαη κία κεηνρή πνπ θαίλεηαη λα 
είλαη ππνηηκεκέλε γηα ιόγνπο πνπ δελ έρνπλ λα θάλνπλ κε ηελ αλάπηπμε ηεο θεξδν-
θνξίαο ηεο επηρείξεζεο πνπ ηελ εθδίδεη. Απηέο νη κεηνρέο έρνπλ ζπλήζσο έλαλ ή πε-
ξηζζόηεξνπο από ηνπο απνθαινύκελνπο δείθηεο ζρεηηθήο απνηίκεζεο, όπσο ην δείθηε 
ηηκή πξνο θέξδε ή ηηκή πξνο ινγηζηηθή αμία, ρακειό. Μία κεηνρή αλάπηπμεο από 
ηελ άιιε κεξηά έρεη πνιύ κεγάιε αλάπηπμε πσιήζεσλ θαη θεξδώλ. Απνηέιεζκα είλαη 
απηέο νη κεηνρέο λα έρνπλ πςεινύο ηνπο δείθηεο ζρεηηθήο απνηίκεζεο (όπσο Ρ/Δ θαη 
P/BV)
19. Απηόο ν νξηζκόο βνεζάεη ζηε δηάθξηζε ησλ κεηνρώλ αμίαο από ηηο πξνζσ-
ξηλά εηηεκέλεο (temporary losers) όπσο ηηο ραξαθηήξηζαλ νη ζπγγξαθείο. Μία κεηνρή 
ε νπνία έρεη γηα κία ρξνληά θάπνηα άζρεκε επίδνζε ζηα θέξδε ηεο- ε νπνία αλακέλε-
ηαη από ηνπο πεξηζζόηεξνπο όηη ζα είλαη πξνζσξηλή θαηάζηαζε- είλαη κία πξνζσξηλά 
εηηεκέλε κεηνρή. 
 Μηα αθόκα ζεκαληηθή δηάθξηζε κε κεγάιε ζεκαζία γηα ηελ θαηαλόεζε ησλ 
παξαγόλησλ πνπ πηζαλόλ λα νδεγνύλ ζην θαηλόκελν είλαη απηή κεηαμύ θαιήο κεην-
ρήο θαη θαιήο επηρείξεζεο. Μία θαιή επηρείξεζε, από ρξεκαηννηθνλνκηθή άπνςε, 
είλαη απηή πνπ έρεη απόδνζε ζηα θεθάιαηά ηεο κεγαιύηεξε από ην θόζηνο γηα ηελ 
απόθηεζε απηώλ ησλ θεθαιαίσλ (κέζν ζηαζκηζκέλν θόζηνο θεθαιαίνπ). Μία θαιή 
κεηνρή από ηελ άιιε, είλαη απηή ηεο νπνίαο ε ηηκή είλαη ρακειόηεξε από ηηο ππόινη-
πεο κεηνρέο (θαη γεληθόηεξα ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντόληα) ηνπ ίδηνπ θηλδύλνπ  θαη 
ησλ ίδησλ πξννπηηθώλ αλάπηπμεο. Ζ κεηνρή είλαη δειαδή ππνηηκεκέλε γηα θάπνην 
                                                   
19
  Απηόο ν νξηζκόο δε ιέεη ηίπνηα γηα ην πην θξίζηκν εξώηεκα, πνηα είλαη ε εζσηεξηθή αμία ηεο κεην-
ρήο. 
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ιόγν από ηελ αγνξά (βξίζθεηαη πάλσ από ηε γξακκή αγνξάο θεθαιαίσλ-SML). Από 
απηό ηνλ νξηζκό πξνθύπηεη όηη είλαη πηζαλό κία θαιή επηρείξεζε λα κελ είλαη θαιή 
κεηνρή θαη ην αληίζηξνθν. Μία κεηνρή κίαο επηρείξεζεο πνπ δελ δεκηνπξγεί κεγάια 
θέξδε, αιιά έρεη ηηκή δπζαλάινγα κηθξή ζε ζρέζε κε ηα θέξδε ηα νπνία κπνξεί θαη 
δεκηνπξγεί, είλαη πνιύ θαιύηεξε από κία κεηνρή πνπ ηελ έρεη εθδώζεη κία επηρείξεζε 
πνπ παξάγεη κεγάια θέξδε, κε ηηκή όκσο δπζαλάινγα κεγάιε ζε ζρέζε κε ηα θέξδε 
απηά. Έηζη, αθόκα θαη απνηπρεκέλεο επηρεηξήζεηο κπνξεί λα έρνπλ πνιύ θαιέο κεην-
ρέο ζηελ αγνξά αλ απηέο δίλνπλ πνιύ θαιή αμία γηα ηα ρξήκαηα πνπ θνζηίδνπλ- ην 
γλσζηό ακεξηθάληθν “value for money”. 
 
Έξεπλα πάλσ ζην θαηλόκελν (ηζηνξηθή αλαδξνκή) 
 
 Ο πξώηνο πνπ εξεύλεζε ηε ζρέζε κεηαμύ ηνπ Ρ/Δ θαη ησλ απνδόζεσλ ησλ κε-
ηνρώλ ήηαλ ν Nicholson ην 1960, πξνηνύ θαλ δειαδή ν Sharpe δηαηππώζεη ην CAPM, 
ε νξζόηεηα ηνπ νπνίνπ δέρεηαη πιήγκα από ηελ ύπαξμε ηνπ παξάδνμνπ ηνπ Ρ/Δ. Ο 
Nicholson αθνύ κειέηεζε εθαηό βηνκεραληθέο κεηνρέο θαηέιεμε όηη αλ αγόξαδε ην 
1939 απηέο κε ην ρακειόηεξν Ρ/Δ θαη ηηο άιιαδε θάζε πέληε ρξόληα ώζηε πάληα λα 
παξακέλεη ζην ραξηνθπιάθην ηνπ ζηαζεξή ε αλαινγία ησλ θεθαιαηνπνηήζεσλ ησλ 
κεηνρώλ, ζα έπαηξλε ην 1959,  $147 γηα θάζε 10 πνπ ζα είρε αξρηθά επελδύζεη. Αλ 
αληίζεηα επέιεγε ηηο κεηνρέο κε ην πςειόηεξν Ρ/Δ ζα έπαηξλε κόιηο $47. Σα επξήκα-
ηά ηνπ ηα επηβεβαίσζε θαη ην 1968 όηαλ ζε παξόκνηα αιιά κεγαιύηεξε έξεπλα (θαη 
όισλ ησλ θιάδσλ απηή ηε θνξά) είδε πσο νη κεηνρέο κε Ρ/Δ θάησ από 10 είραλ εηή-
ζηα απόδνζε 12,7% έλαληη κόλν 8% απηώλ κε Ρ/Δ πάλσ από 20.  
 ΢εκείν αλαθνξάο ζηε ζρεηηθή έξεπλα απνηεινύλ ε έξεπλα ηνπ Sanjoy Basu, 
θαη ηα άξζξα ηνπ ην 1975 θαη ην 1977. Ο Basu κειέηεζε ηηο ηηκέο ησλ κεηνρώλ κεηα-
μύ 1957 θαη 1971. Καηέηαμε ηηο κεηνρέο ζε ηέζζεξηο νκάδεο κε βάζε ην δείθηε Ρ/Δ20 
ηνπο. Απηή ηελ εξγαζία ηελ  επαλαιάκβαλε θάζε ρξόλν αλαπξνζαξκόδνληαο ηα ηε-
ηαξηεκόξηα αλάινγα κε ηα λέα δεδνκέλα. ΋πσο θαη ν Nicholson, βξήθε κεγαιύηεξε 
απόδνζε γηα ην ηεηαξηεκόξην κε ηνπο πην ρακεινύο πνιιαπιαζηαζηέο θεξδώλ. ΢π-
γθεθξηκέλα ην πην θάησ ηεηαξηεκόξην είρε εηήζηεο κέζεο απνδόζεηο 16,3% ελώ ην πην 
                                                   
20
  ΢ηελ πξαγκαηηθόηεηα ν Basu  ρξεζηκνπνηνύζε ην δείθηε Δ/Ρ ζηηο έξεπλεο ηνπ. Δδώ γίλεηαη ε αληί-
ζηνηρε πξνζαξκνγή ζηα επξήκαηά ηνπ. 
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πάλσ (κε ηα πςειόηεξα Ρ/Δ) 9,3%. Σν ζεκαληηθό όκσο ζηελ έξεπλα ηνπ Basu είλαη 
όηη κέηξεζε θαη ην ζπζηεκαηηθό θίλδπλν ηνπ θάζε ηεηαξηεκνξίνπ. Αληίζεηα κε ηα 
όζα πξνηείλνληαη από ην CAPM, απηό πνπ αλαθάιπςε είλαη όηη όρη κόλν νη κεηνρέο 
κε ρακειό Ρ/Δ είραλ πςειόηεξεο απνδόζεηο αιιά είραλ θαη ρακειόηεξν ζπζηεκαηηθό 
θίλδπλν. Σν beta ηνπ ρακεινύ ηεηαξηεκνξίνπ ήηαλ 0,99 έλαληη 1,11 γηα ην πςειόηε-
ξν, θαηαιήγνληαο όηη νη πςειόηεξεο απνδόζεηο δελ κπνξνύζαλ λα εμεγεζνύλ από ην 
CAPM. Μεηά ηελ έξεπλά ηνπ απηή ν Basu θαηέιεμε: «Οη κέζεο εηήζηεο απνδόζεηο 
κεηώλνληαη (ζε έλα βαζκό κνλνηνληθά) θαζώο θάπνηνο θηλείηαη από ηα ραξηνθπιάθηα 
ρακεινύ Ρ/Δ ζε απηά ηνπ πςειόηεξνπ Ρ/Δ. ΋κσο, αληίζεηα κε όηη ππνζηεξίδεη ε Θε-
σξία ησλ Απνηειεζκαηηθώλ Αγνξώλ νη πςειόηεξεο απνδόζεηο ησλ ραξηνθπιαθίσλ 
κε ην ρακειό Ρ/Δ δε ζπλδένληαη κε πςειόηεξα επίπεδα ζπζηεκαηηθνύ θηλδύλνπ» 21. 
 Ακέζσο κεηά ηε δεκνζίεπζε ηνπ Basu, ν Ball (1978) ζεώξεζε δεδνκέλν όηη 
ηα απνηειέζκαηα πξέπεη λα είλαη ιαλζαζκέλα. ΢ύκθσλα κε ηνλ Ball πξέπεη λα ππάξ-
ρεη θάπνην ζηαηηζηηθό ιάζνο ή θάπνηα ζπζρέηηζε πνπ παξαβιέθζεθε πνπ λα εμεγεί ην 
θαηλόκελν. Ηζρπξηδόηαλ όηη πιεξνθνξίεο νη νπνίεο είλαη ηόζν εύθνια (θαη ρσξίο θα-
λέλα ή κε κηθξό θόζηνο) δηαζέζηκεο ζην επελδπηηθό θνηλό δε κπνξεί λα δίλνπλ ηελ 
επθαηξία γηα ζηξαηεγηθέο νη νπνίεο ζα δίλνπλ θαηά θαλόλα κεγαιύηεξεο απνδόζεηο 
από όηη ε αγνξά. Γελ θαηόξζσζε όκσο λα εληνπίζεη ην ιάζνο ηνπ Basu. 
 Από ηα επξήκαηα απηά μεθίλεζε έλαο αληαγσληζκόο εξεπλώλ θαη κειεηώλ γηα 
ηελ επηβεβαίσζε ή δηάςεπζε ηνπ παξαδόμνπ θαη ηελ πηζαλή εμήγεζή ηνπ. ΢εκαληη-
θέο κειέηεο αθνινύζεζαλ νη νπνίεο είραλ ελ πνιινίο θαη αληηθξνπόκελα ζπκπεξά-
ζκαηα. Από δηάθνξεο έξεπλεο θαηλόηαλ λα απνδεηθλύεηαη ε ύπαξμε ηεο αλσκαιίαο 
ηνπ Ρ/Δ, ελώ άιιεο έδεηρλαλ αθξηβώο ην αληίζεην. Μία από απηέο είλαη ηνπ Reinga-
num πνπ δε ζεσξνύζε όκσο ην παξάδνμν ηνπ Ρ/Δ πξαγκαηηθό αιιά ην έβιεπε ζαλ 
έλα απνηέιεζκα ηνπ size effect. Oη Cook and Rozeff έθαλαλ ηελ πην ελδειερή- από 
ζηαηηζηηθή άπνςε- κειέηε ηνπ θαηλνκέλνπ απηνύ θαη άιισλ παξόκνησλ αλσκαιηώλ. 
Οη Banz and Breen ζεώξεζαλ ην θαηλόκελν θαηαζθεύαζκα ησλ κεζόδσλ πνπ ρξεζη-
κνπνηνύζαλ νη πξνεγνύκελνη εξεπλεηέο, ελώ νη Jaffe, Keim and Westerfield πξνζπά-
ζεζαλ (θαη ζε κεγάιν βαζκό πέηπραλ) λα απνδείμνπλ ηελ ύπαξμε απηνύ θαη άιισλ 
παξαδόμσλ θαη ζπγθεθξηκέλα ηνπ size effect, ηνπ January effect θαη ηνπ Ρ/Δ effect 
                                                   
21
  “The average annual rates of return decline (to some extent monotonically) as one moves from low 
P/E to high P/E portfolios. However, contrary to capital market theory, the higher returns on low P/E 
portfolios were not associated with higher levels of systematic risk” Basu, 1977. 
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ζηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο. Οη Lakonishok, Schleifer and Vishny επηβεβαίσζαλ 
ηελ ππεξνρή ησλ κεηνρώλ αμίαο ζε ζρέζε κε ηηο κεηνρέο αλάπηπμεο σο πξνο ηηο απν-
δόζεηο ζε ζρέζε κε ηηο κεηνρέο αλάπηπμεο θαη κάιηζηα ρσξίο κεγαιύηεξν θίλδπλν. Οη 
Fama and French έθαλαλ αθόκε κία πνιύ ζεκαληηθή πξνζζήθε κε ην πνιππαξαγν-
ληηθό κνληέιν πνπ πξόηεηλαλ ώζηε λα αληηθαηαζηήζεη ην CAPM. Ζ πην ζεκαληηθή 
απόδεημε ηνπ θαηλνκέλνπ, ηα ηειεπηαία ρξόληα, ήξζε από ηνλ Dreman  ην 1998 ν ν-
πνίνο έδεημε ζε κεγάιε έξεπλα ηνπ ηελ ύπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ (όπσο θαη ηνπ size 
effect). 
 Σν παξάδνμν ηνπ δείθηε Ρ/Δ έρεη παξαηεξεζεί από δηάθνξνπο εξεπλεηέο ζε 
Υξεκαηηζηήξηα ζε νιόθιεξν ηνλ θόζκν. Δλδεηθηηθά ζα κπνξνύζαλ λα αλαθεξζνύλ νη 
Ζλσκέλεο Πνιηηείεο, ην Ζλσκέλν Βαζίιεην, ε Οιιαλδία, ε Φηλιαλδία, ε Ηαπσλία, ε 
Σατβάλ, ε Γεξκαλία, ε Νέα Εειαλδία θαη άιιεο. 
 
Πηζαλέο εμεγήζεηο ηνπ θαηλνκέλνπ 
 
 Ζ ύπαξμε ελόο πεξίεξγνπ θαηλνκέλνπ όζνλ αθνξά ηηο απνδόζεηο κεηνρώλ κε 
ρακειό δείθηε Ρ/Δ είλαη πιένλ θαιά ηεθκεξησκέλε θαη δύζθνιν λα ακθηζβεηεζεί. Σν 
εξώηεκα πνπ ινγηθά πξνθύπηεη, είλαη γηαηί εκθαλίδεηαη απηή ε αλσκαιία (παξάδνμν). 
Πνιιέο εμεγήζεηο έρνπλ δνζεί θαηά θαηξνύο από δηάθνξνπο κειεηεηέο. Οη απόςεηο 
πνηθίινπλ από ηελ άπνςε όηη ε αλσκαιία είλαη αλύπαξθηε- έλα θαηαζθεύαζκα ησλ 
κεζόδσλ πνπ ρξεζηκνπνίεζαλ νη εξεπλεηέο- κέρξη θαη ηελ άπνςε όηη ην θαηλόκελν 
είλαη ππαξθηό θαη ηζρπξό, κηα απόδεημε ηεο απνηπρίαο ηνπ Τπνδείγκαηνο Απνηίκεζεο 
Κεθαιαηαθώλ ΢ηνηρείσλ (CAPM) θαη ηεο Θεσξίαο ησλ Απνηειεζκαηηθώλ Αγνξώλ. 
Δμεγήζεηο πνπ ζηεξίδνληαη ζηε κεζνδνινγία ησλ εξεπλώλ: Μία ζεηξά από κειε-
ηεηέο απνξξίπηνπλ ηελ ύπαξμε ηεο αλσκαιίαο. Ζ εμήγεζε πνπ δίλνπλ είλαη όηη νη έ-
ξεπλεο πνπ έγηλαλ έπαζραλ ζηελ εγθπξόηεηα ή ηελ επηζηεκνληθή νξζόηεηά ηνπο. Ο 
θαζεγεηήο Eugene Fama, ππνζηεξηθηήο ηεο απνηειεζκαηηθόηεηαο ησλ Αγνξώλ,  εί-
λαη έλαο από απηνύο πνπ δίλνπλ ηέηνηα εμήγεζε όζνλ αθνξά απηήλ αιιά θαη άιιεο 
αλσκαιίεο πνπ έρνπλ παξαηεξεζεί ζηα Υξεκαηηζηήξηα. ΢ύκθσλα κε ην Fama, είλαη 
ακθίβνιν αλ ε βηβιηνγξαθία παξέρεη έλα ηπραίν δείγκα δεδνκέλσλ. Σα πεξίεξγα απν-
ηειέζκαηα είλαη πην ειθπζηηθά θαη έηζη νη εξεπλεηέο έρνπλ θίλεηξν λα εληνπίζνπλ 
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ηέηνηα δεδνκέλα θαη λα ζηεξηρζνύλ ζε απηά. Οη ίδηνη ζπγγξαθείο, όζνη δειαδή ζηεξί-
δνληαη ζηε ζπκπεξηθνξηθή εμήγεζε, ιέεη ν Fama, ππνζηεξίδνπλ θάπνηεο θνξέο όηη νη 
Αγνξέο ππεξαληηδξνύλ γηα λα εμεγήζνπλ έλα θαηλόκελν θαη όηη ππναληηδξνύλ γηα λα 
εμεγήζνπλ θάπνην άιιν. Απηό ν Fama ην ζεσξεί ιάζνο αθνύ ν ίδηνο πηζηεύεη όηη ε 
απιή ηύρε, όπσο ππνλνείηαη από ηε Θεσξία ησλ Απνηειεζκαηηθώλ Αγνξώλ, είλαη 
θαιύηεξε εμήγεζε. Ο Fama επηθξίλεη ηνπο πξνεγνύκελνπο κειεηεηέο θαη γηα ηελ «ε-
πηζηεκνζύλε» κε ηελ νπνία δηεμήγαλ ηηο έξεπλέο ηνπο. Παξαηήξεζε όηη νη έξεπλεο 
απηέο δε ιάκβαλαλ ζνβαξά ππόςε ηνπο ηελ ελαιιαθηηθή ππόζεζε, θάηη πνπ είλαη βα-
ζηθή αξρή ηεο ζηαηηζηηθήο. Έηζη, ν Fama ζεσξεί κέξνο ησλ απνηειεζκάησλ από θά-
πνηεο έξεπλεο κε έγθπξν. 
 Παξόκνηεο απόςεηο, πνπ ππνζηεξίδνπλ όηη ην παξάδνμν ηνπ  Ρ/Δ νθείιεηαη ζε 
ιάζνο ησλ ζηαηηζηηθώλ κεζόδσλ πνπ ρξεζηκνπνηνύληαη θαηά ηε δηαδηθαζία από ηνπο 
εξεπλεηέο, έρνπλ εθθξαζηεί θαη από άιινπο ζηε βηβιηνγξαθία. Μία ηέηνηα είλαη θαη 
ησλ Banz and Breen (1986). Οη δύν απηνί ζπγγξαθείο άζθεζαλ θξηηηθή ζε όιεο ηηο 
κέρξη ηόηε έξεπλεο βαζηζκέλνη ζε δύν ζθάικαηα πνπ εθηηκνύζαλ πσο ππέπηπηαλ νη 
εξεπλεηέο. Σν έλα ήηαλ ην ex-post-selection bias. Δπηρεηξήζεηο πνπ είραλ ζπγρσλεπ-
ηεί, πησρεύζεη ή είραλ εμαθαληζηεί γηα νπνηνδήπνηε ιόγν ζηελ εκεξνκελία ηεο έξεπ-
λαο δελ εκθαλίδνληαλ θαζόινπ ζηα δεδνκέλα απηώλ ησλ εξεπλώλ, ελώ επηρεηξήζεηο 
πνπ δεκηνπξγήζεθαλ εληόο ηνπ δηαζηήκαηνο ηεο έξεπλαο εκθαλίδνληαλ ζηελ έξεπλα 
κε πιεξνθνξίεο πνπ δελ  ήηαλ γλσζηέο θαηά ηελ εκθάληζή ησλ επηρεηξήζεσλ απηώλ. 
Σν δεύηεξν ζθάικα ήηαλ ην look ahead bias. Σν ζθάικα απηό ζήκαηλε πσο ηα ραξ-
ηνθπιάθηα ζρεκαηίδνληαλ κε βάζε ηα θέξδε θαη άιιεο ινγηζηηθέο πιεξνθνξίεο πνπ 
παξέρνληαη ζην θνηλό εηήζηα θαη δε ζα ήηαλ δηαζέζηκεο γηα πνιινύο αθόκα κήλεο. Οη 
Banz and Breen δεκηνύξγεζαλ ηε δηθή ηνπο βάζε δεδνκέλσλ ζηελ νπνία ππήξραλ 
όιεο νη ππάξρνπζεο επηρεηξήζεηο κε ηηο πιεξνθνξίεο πνπ ήηαλ δηαζέζηκεο γηα ηελ θά-
ζε κία, εμαθαλίδνληαο έηζη ηελ επίδξαζε απηώλ ησλ ιαζώλ. Μειεηώληαο απηά ηα 
ζηνηρεία θαηέιεμαλ όηη ην παξάδνμν ηνπ πνιιαπιαζηαζηή θεξδώλ δελ ήηαλ πηα ζηα-
ηηζηηθά ζεκαληηθό θαη ζεώξεζαλ όηη ηα πεξίεξγα απνηειέζκαηα είραλ εκθαληζηεί ιό-
γσ ηεο επίδξαζεο απηώλ ησλ ζθαικάησλ. 
 Πάλησο κεηά από ηέζζεξηο θαη πιένλ δεθαεηίεο εξεπλώλ είλαη ηδηαίηεξα δύ-
ζθνιν γηα όζνπο ππνζηεξίδνπλ απηή ηελ άπνςε λα ηελ ηεθκεξηώζνπλ θαη λα πείζνπλ 
γηα ην ιάζνο πνπ ζπζηεκαηηθά γίλεηαη από ηνπο εξεπλεηέο. 
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Απόςεηο πνπ ζηεξίδνληαη ζην ξίζθν ησλ κεηνρώλ απηώλ. Ο Fama αλαγλώξηζε ηελ 
ύπαξμε ελόο θαηλνκέλνπ πνπ είλαη δύζθνιν λα εμεγεζεί , όκσο ππνζηεξίδεη όηη ην 
θαηλόκελν απηό (όπσο θαη άιια) κπνξεί λα είλαη ππαξθηά θαη δύζθνιν λα εμεγεζνύλ, 
όκσο απηό δε ζεκαίλεη όηη ε ζπκπεξηθνξά ησλ επελδπηώλ δελ είλαη θαη νξζνινγηθή. 
Άιισζηε, θαη νη Fama and French (1992) εληόπηζαλ ζεκάδηα κεγαιύηεξσλ απνδόζε-
σλ γηα ην δείθηε Ρ/Δ (θαη θπξίσο γηα ηνλ Ρ/ΒV). Απηά ηα ζεκάδηα δε ραξνπνίεζαλ 
ηνπο δύν ζηαζώηεο ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο νη νπνίνη άξρηζαλ λα παίξλνπλ απν-
ζηάζεηο από ην CAPM. ΢ε λέα ηνπο κειέηε ην 1996 επηρείξεζαλ λα εμεγήζνπλ ην πα-
ξάδνμν κε έλα κνληέιν ηξηώλ παξαγόλησλ πνπ ζα αληηθαζηζηνύζε ην δηπαξαγνληηθό 
CAPM
22
. Οη παξάγνληεο ήηαλ ε ππεξαπόδνζε, ην κέγεζνο θαη ε ινγηζηηθή αμία πξνο 
ηελ ηηκή. Γε δόζεθε όκσο από ηνπο ζπγγξαθείο θακία εμήγεζε γηαηί απηνί νη παξά-
γνληεο πεξηιήθζεθαλ ζην κνληέιν ηνπο θαη όρη άιινη. 
Ο Ball (1978) ήηαλ από ηνπο πξώηνπο πνπ πξνζπάζεζαλ λα θαηαλνήζνπλ ην 
παξάδνμν. Αλ θαη ζπκθσλεί όηη ππάξρεη θάηη πεξίεξγν ζηα απνηειέζκαηα πξνεγνύ-
κελσλ εξεπλεηώλ, πηζηεύεη όηη ην θαηλόκελν είλαη κία ζηαηηζηηθή αλσκαιία πνπ πξέ-
πεη λα εμεγεζεί. Πιεξνθνξίεο πνπ είλαη πξνζβάζηκεο από ην επξύ θνηλό ηόζν εύθνια 
θαη ρσξίο θαλέλα ή κε πνιύ κηθξό θόζηνο, δελ κπνξεί λα θαηαιήγνπλ λα δίλνπλ ππε-
ξαπνδόζεηο ζε όζνπο απιά ηηο ρξεζηκνπνηνύλ, ηζρπξίδεηαη. Αλ δίλνπλ ηέηνηεο κεγάιεο 
απνδόζεηο, ηόηε θαη νη άιινη επελδπηέο ζα ηα ρξεζηκνπνηνύζαλ απηά ηα ζηνηρεία. Ζ 
εμήγεζε ηνπ Ball ζηεξίδεηαη ζηελ πεπνίζεζε ηνπ όηη πξέπεη λα ππάξρεη θάπνηνο πα-
ξάγσλ πνπ παξαβιέθζεθε από ηνπο εξεπλεηέο θαη πνπ επεξεάδεη ηηο ζπγθεθξηκέλεο 
κεηνρέο θαη πηζαλόηαηα ππνθξύπηεη κεγαιύηεξν θίλδπλν πνπ ζπλδέεηαη κε απηέο. 
Πξνζπαζώληαο λα ην επηβεβαηώζεη ν Ball δηεμήγαγε κηα κεγάιε έξεπλα ζηελ νπνία 
εξεύλεζε κηα ζεηξά από παξάγνληεο γηα λα δεη αλ ζπζρεηίδνληαλ κε ην ρακειό πνι-
ιαπιαζηαζηή θεξδώλ, δελ θαηάθεξε όκσο λα εληνπίζεη ηνλ παξάγνληα πνπ έςαρλε.  
 Οη απόςεηο ηνπ Ball έγηλαλ πνιύ δεκνθηιείο αλάκεζα ζηνπο ππνζηεξηθηέο ηεο 
Θεσξίαο ησλ Απνηειεζκαηηθώλ Αγνξώλ παξόιν πνπ δελ είρε εληνπηζηεί ν παξάγν-
ληαο πνπ νδεγνύζε κεηνρέο κε ρακειό Ρ/Δ ζε πςειέο απνδόζεηο. Σν 1993 νη Fuller, 
Huberts and Levinson ζε κηα πξνζπάζεηα λα δηαςεύζνπλ απηή ηελ πεπνίζεζε κειέ-
ηεζαλ έλα κεγάιν αξηζκό παξαγόλησλ πνπ πηζαλόλ λα ζρεηίδνληαλ κε ην θαηλόκελν. 
Υξεζηκνπνίεζαλ έλα ηδηαίηεξα πεξίπινθν κνληέιν πνπ ιάκβαλε ππόςε ην ζπζηεκα-
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  Βι. θεθάιαην 4ν γηα πεξηζζόηεξεο ιεπηνκέξεηεο γηα ην κνληέιν ησλ ηξηώλ παξαγόλησλ ησλ Fama 
and French. 
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ηηθό θίλδπλν. Σα δεδνκέλα ηνπο αθνξνύζαλ ηελ πεξίνδν 1973-1990. ΢ην κνληέιν 
ηνπο ρώξηζαλ ηηο κεηνρέο κε όινπο ηνπο δπλαηνύο ηξόπνπο ζε θιάδνπο (δεκηνπξγώ-
ληαο 55 θιάδνπο) θαη ρξεζηκνπνίεζαλ άιινπο δεθαηξείο παξάγνληεο όπσο ηε ρξεκα-
ηννηθνλνκηθή κόριεπζε, ηε δηαθύκαλζε ησλ θεξδώλ θαη άιινπο. Μειεηώληαο ηα 
ζηνηρεία επηβεβαίσζαλ όηη νη κεηνρέο κε ρακειό πνιιαπιαζηαζηή θεξδώλ είραλ κε-
γαιύηεξεο απνδόζεηο. Απηό πνπ είρε ηδηαίηεξε ζεκαζία ήηαλ όηη θαλείο από ηνπο πα-
ξάγνληεο πνπ κειέηεζαλ νη ζπγγξαθείο δε θαηλόηαλ λα εμεγεί ην παξάδνμν.  
Απόςεηο πνπ ζηεξίδνληαη ζε κε νξζνινγηθή ζπκπεξηθνξά ησλ επελδπηώλ. Μέξνο 
ηεο βηβιηνγξαθίαο επηρεηξεί λα εμεγήζεη ηελ παξαηεξνύκελε αλσκαιία απνκαθξπλό-
κελν από ηε Θεσξία ησλ Απνηειεζκαηηθώλ Αγνξώλ. ΢ύκθσλα κε ηα όζα ππνζηεξί-
δνληαη ζηα πιαίζηα απηώλ ησλ απόςεσλ, νη επελδπηέο όηαλ απνηηκνύλ κεηνρέο επε-
ξεάδνληαη ζεηηθά (ή αξλεηηθά) “ππέξ ηνπ δένληνο” από θάπνηα κεγέζε ή γεγνλόηα 
νδεγώληαο έηζη θάπνηεο κεηνρέο πάλσ (ή θάησ) από ηελ νξζνινγηθή ηηκνιόγεζή 
ηνπο. Ζ άπνςε όηη ε ζπκπεξηθνξά ησλ επελδπηώλ δελ είλαη απόιπηα νξζνινγηθή δελ 
είλαη θαηλνύξγηα. Ο Keynes ήδε από ην 1936 είρε παξαηεξήζεη όηη: “…day to day 
fluctuations in profits of existing investments, which are obviously of an ephemeral 
and nonsignificant character, tend to have an altogether excessive, and even an ab-
surd, influence on the market”.  Ίζσο ε ζεκαληηθόηεξε εξγαζία πάλσ ζε απηό ην α-
ληηθείκελν λα είλαη απηή ησλ Lakonishok, Shleifer and Vishny (LSV) ην 1994.  
 Οη LSV πξώηνη θαηέηαμαλ ηηο ζηξαηεγηθέο πνπ κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεί έλαο 
επελδπηήο ζε δύν κεγάιεο θαηεγνξίεο, ηηο ζηξαηεγηθέο αμίαο θαη ηηο ζηξαηεγηθέο α-
λάπηπμεο. Έλαο επελδπηήο αθνινπζεί ζηξαηεγηθέο αμίαο όηαλ επηιέγεη κεηνρέο κε 
θξηηήξην ηε ρακειή ηνπο ηηκή ζπγθξηλόκελε κε θάπνην δείθηε ζεκειηώδνπο αμίαο 
όπσο ηα θέξδε, ε ινγηζηηθή αμία ή νη πσιήζεηο. Αληίζεηα, ζα αθνινπζνύζε ζηξαηε-
γηθέο αλάπηπμεο (ή αιιηώο ζηξαηεγηθέο αίγιεο) αλ επέιεγε κεηνρέο κε θξηηήξην ηελ 
αλάπηπμε ησλ θεξδώλ θαη πσιήζεσλ ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ έρνπλ εθδώζεη ηηο κεην-
ρέο απηέο. Απηή ε ζηξαηεγηθή νδεγεί θαηά θαλόλα ζε επηινγή κεηνρώλ κε πςειό δεί-
θηε Ρ/Δ (όπσο θαη P/BV, P/S θιπ). Έλαο πςειόο δείθηεο ηηκή πξνο θέξδε ζα πξέπεη 
θαλνληθά, λα ζεκαίλεη όηη ε επηρείξεζε ζα έρεη πςειή αλάπηπμε θεξδώλ, κε ζρεηηθά 
ρακειό θίλδπλν ηα επόκελα ρξόληα ε νπνία πξνεμνθιείηαη ζήκεξα από ηνπο επελδπ-
ηέο θαη γη‟ απηό ε ηηκή είλαη πςειή. ΋κσο, απηό πνπ κε βεβαηόηεηα καο ιέεη ν δεί-
θηεο Ρ/Δ είλαη όηη νη επελδπηέο εθηηκνύλ όηη ηα θέξδε κηαο επηρείξεζεο κε πςειό Ρ/Δ 
ζα έρνπλ πςειή αλάπηπμε. Γε καο ιέεη όκσο πνπ ζηεξίδεηαη απηή ε εθηίκεζε από 
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ηνπο επελδπηέο θαη αθόκα πην ζεκαληηθό δε καο ιέεη αλ νη επελδπηέο έρνπλ δίθην. Ζ 
Θεσξία ησλ Απνηειεζκαηηθώλ Αγνξώλ δέρεηαη όηη θάπνηνη επελδπηέο είλαη ππεξαη-
ζηόδνμνη γηα ηε κειινληηθή απόδνζε ησλ κεηνρώλ όκσο απηό δε θαίλεηαη ζηελ ηηκή 
θαζώο άιινη επελδπηέο είλαη ππεξβνιηθά απαηζηόδνμνη θαη καδί νη δύν απηέο νκάδεο 
νδεγνύλ ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο ζε νξζνινγηθά επίπεδα. Οη LSV δηαθσλνύλ. Καη‟ απ-
ηνύο είλαη πνιύ πηζαλό λα ππάξρεη θάπνην ιάζνο ην νπνίν γίλεηαη καδηθά από ην ε-
πελδπηηθό θνηλό θαη νδεγεί ηηο ηηκέο ζε επίπεδα ηηκώλ κε νξζνινγηθά. Ωο έλα πνιύ 
πηζαλό ηέηνην ιάζνο πξνηείλνπλ ηo ζπκπεξαζκό (extrapolation).  
 Αλ νη LSV έρνπλ δίθην ηόηε έλα κεγάιν κέξνο ησλ επελδπηώλ βιέπεη ηα απν-
ηειέζκαηα πνπ είρε κηα επηρείξεζε ζην θνληηλό παξειζόλ θαη ηα πξνβάιιεη ζην κέι-
ινλ. Απηό ζεκαίλεη όηη αλ κηα εηζεγκέλε είρε ζεκαληηθή αύμεζε ησλ θεξδώλ ηηο ηε-
ιεπηαίεο δύν ρξνληέο ηόηε νη επελδπηέο αλακέλνπλ όηη απηή ε αύμεζε ζα ζπλερηζηεί 
θαη ζην κέιινλ θαη γη‟ απηό ηηκνινγνύλ ηε κεηνρή ηεο πςειά, νδεγώληαο ην δείθηε 
Ρ/Δ πςειά. ΋κσο ηα θέξδε είλαη mean reverting, δειαδή γπξλνύλ γύξσ από ηε κέζε 
ηζηνξηθή ηηκή ηνπο. Απηό ζεκαίλεη όηη θακία επηρείξεζε δελ κπνξεί λα ζπληεξήζεη 
ππεξβνιηθά πςειέο απμήζεηο ζηα θέξδε ηεο γηα έλα ππεξβνιηθά κεγάιν ρξνληθό δηά-
ζηεκα θαη έηζη απηά ηα θέξδε ζα κεησζνύλ ζην κέιινλ23. ΋ηαλ πιένλ ζα γίλεη αληη-
ιεπηό όηη ε αλάπηπμε ζα είλαη κηθξόηεξε ηνπ αλακελνκέλνπ ε ηηκή ζα αξρίζεη λα πέ-
θηεη. Σν αληίζεην κπνξεί λα εηπσζεί γηα κεηνρέο κε ρακειό Ρ/Δ. Ζ ππόζεζε ησλ LSV 
εμεγεί ζε έλα βαζκό γηαηί νη κεηνρέο αίγιεο έρνπλ κηθξόηεξε απόδνζε από ηηο κεην-
ρέο αμίαο. Ο ιόγνο είλαη όηη νη επελδπηέο γεληθεύνπλ (extrapolate) ηηο κεηαβνιέο ηνπ 
θνληηλνύ παξειζόληνο ζηα θέξδε, ρσξίο λα δίλνπλ πνιύ ζθέςε ζην εάλ απηή ε κεηα-
βνιή είλαη πξνζσξηλή ή δηαηεξήζηκε. Οη LSV ηζρπξίδνληαη όηη θαη νη επαγγεικαηίεο 
ηείλνπλ λα επηιέγνπλ κεηνρέο αίγιεο παξόιν πνπ θαηαλννύλ ηνπο θηλδύλνπο, γηαηί 
απηέο νη κεηνρέο ζεσξνύληαη θαιύηεξεο από ηνπο εληνιείο ηνπο. Έηζη, ζε πεξίπησζε 
πνπ ε κεηνρή δελ πάεη θαιά ε θξηηηθή ζα απνθξνπζηεί επθνιόηεξα από ηελ επηινγή 
κεηνρώλ κε ρεηξόηεξα ραξαθηεξηζηηθά. Απηά ηα επξήκαηα επηβεβαηώλνληαη εκκέζσο 
θαη από ηελ έξεπλα ησλ Rozeff and Zaman (1998). Οη ζπγγξαθείο απηνί αλαθάιπςαλ 
όηη νη επαγγεικαηίεο επηιέγνπλ ζηξαηεγηθέο πνπ νδεγνύλ ζε επηινγή κεηνρώλ κε π-
ςεινύο δείθηεο Ρ/Β θαη Ρ/Δ. 
                                                   
23
  Απηή ε δηαηύπσζε θαίλεηαη πσο παξαβιέπεη ηελ πηζαλή ηάζε πνπ κπνξεί λα ππάξρεη ζηα θέξδε ηεο 
επηρείξεζεο. Λακβάλνληαο ππόςε ηελ ηάζε κπνξνύκε λα πνύκε όηη νη κεηαβνιέο ζηα θέξδε είλαη 
mean reverting. Έηζη, ππεξβνιηθά κεγάιεο κεηαβνιέο ησλ κεηαβνιώλ ησλ θεξδώλ είλαη πηζαλό λα πα-
ξεξκελεπζνύλ από ηνπο επελδπηέο σο ζήκα πςειόηεξεο αλάπηπμεο ησλ θεξδώλ θαη έηζη ε αλάιπζε 
δελ αιιάδεη. 
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 Αλ ηα παξαπάλσ ηζρύνπλ, ηόηε ππάξρεη επθαηξία γηα επελδπηέο νη νπνίνη ζα 
επηιέμνπλ λα θηλεζνύλ αληίζεηα από ηελ αγνξά, αλ απηνί νη επελδπηέο θαηνξζώζνπλ 
λα εληνπίζνπλ ηηο κεηνρέο αμίαο. Οη επελδπηέο πνπ επηιέγνπλ απηή ηε ζηξαηεγηθή 
πξνζπαζνύλ λα εθκεηαιιεπζνύλ ηα ιάζε πνπ γίλνληαη από ηνπο “αθειείο” (naive) 
επελδπηέο πνπ ζεσξνύλ όηη ην κέιινλ ζα είλαη όπσο ην θνληηλό παξειζόλ. Δπεηδή θη-
λνύληαη αληίζεηα από απηνύο ηνπο αθειείο επελδπηέο νη LSV ρξεζηκνπνηνύλ ηελ νλν-
καζία αληηζεηηθέο ζηξαηεγηθέο (contrarian strategies). Ωο απόδεημε ησλ ππνζέζεσλ 
ηνπο νη LSV δηεμήγαλ κία έξεπλα ζηελ νπνία κειέηεζαλ ηα ζηνηρεία γηα κεηνρέο από 
ην 1963 σο ην 1990, θαη ζηελ νπνία ρώξηζαλ ηηο κεηνρέο ζε αμίαο θαη αίγιεο (ζύκθσ-
λα κε ηα όζα εηπώζεθαλ πξνεγνπκέλσο). Απηό πνπ βξήθαλ ήηαλ όηη νη κεηνρέο αμίαο 
είραλ 10%-11% κεγαιύηεξε απόδνζε από ηηο αίγιεο. Οη κεηνρέο αμίαο κάιηζηα είραλ 
κεγαιύηεξεο απνδόζεηο αθόκα θαη ζε δύζθνιεο επνρέο θαη ζε πξνβιεκαηηθέο πεξην-
ρέο ηνπ θόζκνπ, θάηη πνπ δείρλεη όηη απηέο νη κεηνρέο δε ζπλδένληαη κε πςειόηεξν 
θίλδπλν. Θα πξέπεη βέβαηα λα ζεκεησζεί όηη νη LSV είδαλ όηη ν δείθηεο Ρ/Δ αλ θαη 
απνηειεζκαηηθόο ήηαλ ρεηξόηεξνο από ην δείθηε P/BV. 
 
΢πζρέηηζε ηεο αλσκαιίαο (παξαδόμνπ) ηνπ πνιιαπιαζηαζηή θεξδώλ κε άιιεο αλσκαιί-
εο (παξάδνμα) ησλ Υξεκαηηζηεξηαθώλ Αγνξώλ 
 
Μηα ζεηξά από εξεπλεηέο πξνζπάζεζε λα ζπζρεηίζεη ηα πεξίεξγα απνηειέ-
ζκαηα πνπ παξαηεξήζεθαλ ζε ζρέζε κε ην δείθηε Ρ/Δ κε άιια παξάδνμα θαη αλσκα-
ιίεο πνπ έρνπλ θαηά θαηξνύο παξαηεξεζεί ζην Υξεκαηηζηήξην. Οη απόςεηο απηέο δελ 
εμεγνύλ ηε γελεζηνπξγό αηηία ηνπ θαηλνκέλνπ, απιώο δείρλνπλ όηη ην θαηλόκελν είλαη 
κηα δηαθνξεηηθή έθθξαζε κηαο άιιεο αλσκαιίαο ή όηη δύν δηαθνξεηηθέο αλσκαιίεο 
κπνξεί λα είλαη απνηέιεζκα θάπνηνπ άιινπ παξάγνληα. Γηα λα θαηαιάβνπκε όκσο ηη 
είλαη απηό πνπ πξαγκαηηθά πξνθαιεί ην θαηλόκελν ηνπ Ρ/Δ (αλ όλησο ππάξρεη ζπζρέ-
ηηζή ηνπ κε άιιν παξάδνμν) πξέπεη λα θαηαλνήζνπκε ηη πξνθαιεί ην αξρηθό θαηλό-
κελν. 
Μόιηο κεξηθά ρξόληα κεηά ηελ έξεπλα πνπ δηεμήγαγε ν Ball, ν Reinganum 
(1981) αθνινπζώληαο παξόκνηα ινγηθή παξαηήξεζε όηη νη πεξηζζόηεξεο κεηνρέο κε 
ρακειό Ρ/Δ είλαη θαη κεηνρέο κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο. Με βάζε απηή ηελ παξαηή-
ξεζε ππνζηήξημε όηη ε αλσκαιία ηνπ πνιιαπιαζηαζηή θεξδώλ είλαη απνηέιεζκα ηνπ 
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size (small cap) effect
24. Οη κεηνρέο κε ρακειό Ρ/Δ δίλνπλ κεγαιύηεξεο απνδόζεηο 
απιά επεηδή ζπλήζσο είλαη κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο. ΢ρεδόλ ακέζσο κεηά ηε δεκν-
ζίεπζε ηεο έξεπλαο από ηνλ Reinganum, πνπ νπζηαζηηθά ακθηζβεηνύζε ηα απνηειέ-
ζκαηα ηνπ Basu, ν ηειεπηαίνο απάληεζε δεκνζηεύνληαο λέα έξεπλα κε ηελ νπνία ακ-
θηζβεηνύζε κε ηε ζεηξά ηνπ ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο ηνπ Reinganum. Ζ έλζηα-
ζε ηνπ Basu (1983) ήηαλ όηη ν Reinganum δελ είρε ζηαζκίζεη ηνλ θίλδπλν όηαλ κειε-
ηνύζε ηηο απνδόζεηο κε απνηέιεζκα λα ππνηηκήζεη ην απνηέιεζκα ηνπ πνιιαπιαζηα-
ζηή θεξδώλ. ΢ε ζπλέρεηα ηεο πξνεγνύκελεο ηνπ έξεπλαο (1977) ζηελ νπνία είρε νκα-
δνπνηήζεη ηηο κεηνρέο ζε ηέζζεξα ραξηνθπιάθηα κε βάζε ην ύςνο ηνπ δείθηε Ρ/Δ, 
δηαίξεζε απηά ηα ραξηνθπιάθηα ζηα δύν κε βάζε ηελ θεθαιαηνπνίεζή ηνπο. Απηό 
πνπ αλαθάιπςε ήηαλ όηη ε αλσκαιία ηνπ Ρ/Δ ήηαλ παξνύζα αθόκε θαη ηόηε θαη απηό 
ήηαλ πην νξαηό ζηα ραξηνθπιάθηα ρακεινύ πνιιαπιαζηαζηή θεξδώλ. Ζ αλσκαιία 
ηνπ Ρ/Δ κάιηζηα ήηαλ νξηαθά κεγαιύηεξε γηα ηηο κεηνρέο κεγάιεο θεθαιαηνπνίεζεο. 
Ο Basu θαηέιεμε πσο θαη ην size effect θαη ην P/E effect ήηαλ ελ ηζρύ θαη όηη ε ζρέζε 
κεηαμύ ηνπο, όπσο θαη ηα θαηλόκελα απηά θαζ‟ απηά, ήηαλ πην πνιύπινθα από όηη 
ζεσξνύηαλ κέρξη ηόηε. Σελ έξεπλα ηνπ Basu ζπλέρηζαλ νη Cook and Rozeff (1984) 
κειεηώληαο ηα δεδνκέλα κε έλαλ πην νινθιεξσκέλν, από ζηαηηζηηθή άπνςε, ηξόπν. 
Σα ζπκπεξάζκαηά ηνπο ήηαλ όκνηα κε απηά ηνπ Basu. Δηζάγνληαο ζηελ αλάιπζε θαη 
ην January effect25, θαηέιεμαλ όηη θαη ηα ηξία παξάδνμα ήηαλ ππαξθηά θαη όηη θαλέλα 
δελ ήηαλ απνηέιεζκα ηνπ άιινπ. Άθεζαλ αλνηρηό όκσο ην ελδερόκελν λα είλαη όια 
απνηέιεζκα θάπνηνπ άιινπ παξάγνληα πνπ δελ είρε αθόκε εληνπηζηεί.  
 
΢πκπεξάζκαηα γηα ην παξάδνμν ηνπ πνιιαπιαζηαζηή θεξδώλ 
 
 Ζ δπζθνιία πνπ ππάξρεη ζηελ εμήγεζε ηεο αλσκαιίαο (παξαδόμνπ) ηνπ πνι-
ιαπιαζηαζηή θεξδώλ νθείιεηαη ζην όηη δελ ππάξρεη έλαο θαιόο ηξόπνο γηα λα απνξ-
ξηθζνύλ νη ιαλζαζκέλεο εμεγήζεηο. ΋ζεο έξεπλεο θαη λα γίλνπλ νη νπαδνί ηεο Απνηε-
ιεζκαηηθόηεηαο ησλ Αγνξώλ ζα βιέπνπλ θάπνηνλ θξπκκέλν θίλδπλν ζηηο κεηνρέο κε 
                                                   
24
  Σν size effect είλαη έλα αθόκε παξάδνμν πνπ παξαηεξείηαη ζηα Υξεκαηηζηήξηα. Ζ παξαηήξεζε 
είλαη όηη κεηνρέο κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο έρνπλ κεγαιύηεξεο απνδόζεηο ζε ζρέζε κε ηηο αληίζηνηρεο 
ηεο κεγάιεο θεθαιαηνπνίεζεο. 
25
 Σν January effect είλαη κηα αλσκαιία πνπ έρεη παξαηεξεζεί ζην Υξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο Τόξθεο 
θαη άιια (αλ θαη ζε θάπνηα δελ αθνξά ηελ πεξίνδν ηνπ Ηαλνπαξίνπ νπόηε θαη νλνκάδεηαη monthly ef-
fect). Ζ παξαηήξεζε πνπ έρεη γίλεη είλαη όηη ηελ πεξίνδν ηνπ Ηαλνπαξίνπ νη ηηκέο ησλ κεηνρώλ ηείλνπλ 
λα ζεκεηώλνπλ άλνδν. 
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ρακειό πνιιαπιαζηαζηή θεξδώλ, νη νπαδνί ησλ ζπκπεξηθνξηθώλ εμεγήζεσλ ζα δηα-
ηείλνληαη όηη νη επελδπηέο θηλνύληαη παξάινγα θαη όζνη ππνζηεξίδνπλ ηελ άπνςε πε-
ξί ιάζνπο ζηηο κεζόδνπο, ζα ζπλερίδνπλ λα θαινύλ γηα θαιύηεξεο έξεπλεο. Έηζη, ά-
πνςε γηα ην θαηλόκελν κπνξεί λα έρεη θαλείο, κε βάζε ηε βηβιηνγξαθία ζην αληηθεί-
κελν θαη ηελ πξνζσπηθή ηνπ θξίζε. Απηό ζα επηρεηξεζεί εδώ.  
 Ζ άπνςε γηα θάπνην ιάζνο πνπ ζπζηεκαηηθά θάλνπλ νη εξεπλεηέο θαίλεηαη κε 
ηα ρξόληα λα ράλεη έδαθνο αλ θαη ήηαλ ίζσο θαη ε θξαηνύζα άπνςε κέρξη θαη ηε δε-
θαεηία ηνπ 1980. Μεηά από ηέζζεξηο δεθαεηίεο εξεπλώλ πάλσ ζην ζέκα είλαη δύζθν-
ιν, γηα όζνπο ππνζηεξίδνπλ απηή ηελ άπνςε, λα πείζνπλ όηη έλα ηέηνην ιάζνο επαλα-
ιακβάλεηαη ρσξίο θαλείο λα ην έρεη εληνπίζεη. Οη άιιεο δύν απόςεηο όκσο ζπλερίδνπλ 
λα έρνπλ πνιινύο ππνζηεξηθηέο. Έξεπλεο θαη κειέηεο θαίλεηαη λα ζηεξίδνπλ θαη ηηο 
δύν απόςεηο. Ο δηαρσξηζκόο είλαη δύζθνινο. ΋κσο κέζα από ηελ αλάγλσζε ηεο βη-
βιηνγξαθίαο θαηαιήγσ ζην ζπκπέξαζκα πσο ε πιένλ πεηζηηθή άπνςε είλαη ηνπ Eu-
gene Fama, ν νπνίνο ιέεη όηη ε Θεσξία ησλ Απνηειεζκαηηθώλ Αγνξώλ δελ κπνξεί λα 
αληηθαηαζηαζεί αθόκα. Γηα λα αληηθαηαζηαζεί κηα ζεσξία πξέπεη λα ππάξρεη θάπνηα 
άιιε, πνπ λα εμεγεί ην θαηλόκελν θαιύηεξα. Σέηνηα ζεσξία απηή ηε ζηηγκή δελ π-
πάξρεη. ΋ζνη ππνζηεξίδνπλ όηη νη Αγνξέο ππεξαληηδξνύλ (ππναληηδξνύλ) κπνξεί λα 
έρνπλ θαιά ζηνηρεία γηα λα ην πξάηηνπλ, όκσο δελ έρνπλ θαηνξζώζεη λα εληάμνπλ 
απηή ηελ άπνςε ζε έλα νινθιεξσκέλν κνληέιν πνπ ζα εμεγεί ηε ζπκπεξηθνξά ησλ 
επελδπηώλ θαη θαη‟ επέθηαζε θαη ηηο ηηκέο ησλ κεηνρώλ. Σν λα παξαηεξνύλ ην θαη-
λόκελν, αθόκα θαη λα ην εμεγνύλ δελ αξθεί. Πξέπεη θαη λα θαηαθέξλνπλ λα δηαηππώ-
ζνπλ κία νινθιεξσκέλε ζεσξία. Μέρξη λα γίλεη απηό είλαη ινγηθό λα δερόκαζηε ηε 
Θεσξία ησλ Απνηειεζκαηηθώλ Αγνξώλ, αθόκε θαη κε ηα πξνβιήκαηα ηεο, γηα λα ε-
μεγήζνπκε ηα ζπκβαίλνληα ζηηο Υξεκαηηζηεξηαθέο Αγνξέο. 
 Από ηελ άιιε όκσο, ε Θεσξία ησλ Απνηειεζκαηηθώλ Αγνξώλ δελ αθήλεη 
ζρεδόλ θαζόινπ πεξηζώξηα γηα θεξδνζθνπία ζην Υξεκαηηζηήξην. Γη‟ απηό πνιινί 
ζεκαληηθνί επελδπηέο ζηξέθνληαη ζηα αδύλαηα ζεκεία ηεο, ηηο πεξηνρέο δειαδή πνπ 
δελ θαηνξζώλεη λα εμεγεί θαιά γηα λα κπνξέζνπλ λα απνθνκίζνπλ θέξδνο. Μία από 
απηέο ηηο πεξηνρέο είλαη θαη νη κεηνρέο κε ρακειό πνιιαπιαζηαζηή θεξδώλ. Φαίλεηαη 
πσο απηέο νη κεηνρέο δίλνπλ ηε δπλαηόηεηα γηα πξαγκαηνπνίεζε πςειόηεξσλ απνδό-
ζεσλ. Ζ πην πεηζηηθή γηα κέλα εμήγεζε, γηα απηό ην θαηλόκελν είλαη ε κε νξζνινγηθή 
ζπκπεξηθνξά ησλ Αγνξώλ ζε θάπνηεο πεξηπηώζεηο. Έλα είδνο καδηθήο ηύθισζεο δε-
ιαδή. Πνιιέο θνξέο έρνπκε δεη ηέηνηα θαηλόκελα λα ζπκβαίλνπλ ζηελ θαζεκεξηλόηε-
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ηά καο. Αο κελ μερλάκε όηη έλαο από ηνπο πιένλ κνξθσκέλνπο ιανύο ζηνλ θόζκν, 
κόιηο πξηλ κεξηθέο δεθαεηίεο, επέιεμε ηνπο Ναδί γηα λα δηαρεηξηζηνύλ ηηο ηύρεο ηνπ. 
Με απηό ην πξίζκα πόζν απίζαλν είλαη ηέηνηα καδηθά ιάζε λα επαλαιακβάλνληαη θαη 
ζηα Υξεκαηηζηήξηα αλά ηνλ θόζκν; 
 ΢ε θάζε πεξίπησζε θάπνηα εξσηήκαηα πεξηκέλνπλ λα απαληεζνύλ από ηελ 
επηζηήκε ζρεηηθά κε ην δείθηε ηηκή πξνο θέξδε. Πξώηνλ, πνηνο είλαη ν ιόγνο πνπ νη 
κεηνρέο κε ρακειή ηηκή γηα ην ζπγθεθξηκέλν δείθηε δείρλνπλ λα έρνπλ κεγαιύηεξεο 
απνδόζεηο; Γεύηεξνλ, είλαη θάπνην άιιν κνληέιν θαιύηεξν ζηελ εμήγεζε ηεο δηα-
κόξθσζεο ησλ ηηκώλ ησλ κεηνρώλ από ηε Θεσξία ησλ Απνηειεζκαηηθώλ Αγνξώλ 
θαη ην CAPM; Σξίηνλ, είλαη δπλαηό γηα έλαλ επελδπηή λα εθκεηαιιεπζεί ην ζπγθε-
θξηκέλν δείθηε γηα λα πεηύρεη απνδόζεηο κεγαιύηεξεο από ην ραξηνθπιάθην ηεο Αγν-
ξάο; Μέρξη λα απαληεζνύλ πεηζηηθά πξνο ηε κία ή ηελ άιιε θαηεύζπλζε ν θαζέλαο 
δηθαηνύηαη λα έρεη ηε δηθή ηνπ άπνςε. 
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Κεθάλαιο 3ο: 
Ο δείκηης 
Ρ/BV 
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If stock market experts were so expert, they would be buying stocks, 
 not selling advice. 
 
Norman Augustine,  
US aircraft businessman   
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Ι. Δηζαγσγή 
 
 Οη δηάζεκεο πιένλ έξεπλεο ησλ Fama and French ην 1992 θαη 1996, αιιά θαη 
άιιεο πνπ έρνπλ γίλεη θαηά θαηξνύο, έρνπλ θαζηεξώζεη ζηε ζπλείδεζε ελόο πνιύ κε-
γάινπ κέξνπο ησλ επελδπηώλ, ην δείθηε Σηκή πξνο Λνγηζηηθή Αμία (Ρ/ΒV), σο έλα 
από ηα πην βαζηθά θξηηήξηα εθηίκεζεο ηεο πξαγκαηηθήο (εζσηεξηθήο) αμίαο ησλ κε-
ηνρώλ. Έξεπλεο έρνπλ δείμεη όηη ν ζπγθεθξηκέλνο δείθηεο είλαη πνιύ δεκνθηιήο αλά-
κεζα ζηνπο επαγγεικαηίεο επελδπηέο αιιά θαη ην επξύ επελδπηηθό θνηλό, δείρλνληαο 
κάιηζηα όηη έξρεηαη κόιηο δεύηεξνο ζε ρξήζε κεηά ηνλ δείθηε Ρ/Δ. Ο δείθηεο Ρ/ΒV 
παξέρεηαη (ζπλήζσο κε ηζηνξηθά ζηνηρεία) από όιεο ηηο κεγάιεο νηθνλνκηθέο εθεκε-
ξίδεο θαη ηα sites πνπ αζρνινύληαη κε ην Υξεκαηηζηήξην. Πνιιέο είλαη θαη νη εηζεγ-
κέλεο επηρεηξήζεηο νη νπνίεο παξέρνπλ ηέηνηα πιεξνθόξεζε γηα ηε κεηνρή ηνπο ζην 
δηθό ηνπο site αλαγλσξίδνληαο ηελ πξαγκαηηθόηεηα. Ζ ρξήζε ηνπ πάλησο είλαη αξθε-
ηά παιηά. Μάιηζηα, ε πξώηε κειέηε γηα ην ζπγθεθξηκέλν δείθηε έγηλε ήδε από ην 
1934 θαη είλαη κία από ηηο πην γλσζηέο ζην ρώξν, απηή ησλ Graham and Dodd. 
Ο δείθηεο Ρ/ΒV είλαη επίζεο γλσζηόο θαη σο πνιιαπιαζηαζηήο Λνγηζηηθήο 
Αμίαο θαζώο εθθξάδεη ην κέγεζνο θαηά ην νπνίν ε Λνγηζηηθή Αμία πξέπεη λα πνιια-
πιαζηαζηεί γηα λα καο δώζεη ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο. Υξεζηκνπνηείηαη ζπρλά ζε Υξε-
καηννηθνλνκηθά πξντόληα θαη εθηόο ησλ κεηνρώλ. Πνιύ ζπρλά, γηα παξάδεηγκα, όηαλ 
κηιάκε γηα έλα νκόινγν δελ αλαθεξόκαζηε ζηελ ηηκή ηνπ σο απόιπην κέγεζνο αιιά 
ιέκε όηη απηό ην νκόινγν ηηκνινγείηαη ζηηο 9.200 ή 10.600 κνλάδεο βάζεο γηα λα εθ-
θξάζνπκε ηελ ηηκή ηνπ σο πνζνζηό ηεο αμίαο πνπ ην νκόινγν αλαθέξεη θαη πνπ είλαη 
ε αμία πνπ ζα πάξνπκε ζηε ιήμε ηνπ. Σα δύν παξαπάλσ λνύκεξα ζεκαίλνπλ όηη ην 
νκόινγν πσιείηαη ζην 92% ή 106% ηεο Λνγηζηηθήο ηνπ Αμίαο. ΢ε πξντόληα όπσο ηα 
νκόινγα πνπ ε Λνγηζηηθή Αμία είλαη απόιπηα βέβαηε ε ρξήζε απηνύ ηνπ δείθηε είλαη 
ηδηαίηεξα ρξήζηκε, ζηηο πεξηπηώζεηο ησλ κεηνρώλ όκσο ε ρξεζηκόηεηα κεηώλεηαη ιό-
γσ ηεο αζάθεηαο πνπ θαιύπηεη ηε Λνγηζηηθή Αμία. 
 Ο Warren Buffett ζύκθσλα κε ηα όζα έρνπλ γίλεη γλσζηά αλαθνξηθά κε ηηο 
κεζόδνπο επηινγήο κεηνρώλ πνπ ρξεζηκνπνηεί, δίλεη ηδηαίηεξε βαξύηεηα ζην δείθηε 
Ρ/ΒV ησλ κεηνρώλ πνπ εμεηάδεη. Δπελδπηέο όπσο ν W Buffett πνπ ρξεζηκνπνηνύλ ηηο 
ιεγόκελεο αληηζεηηθέο ζηξαηεγηθέο, θνηηάδνπλ κε πξνζνρή ηελ ηηκή ηνπ ζπγθεθξηκέ-
λνπ δείθηε γηα λα εληνπίζνπλ ππνηηκεκέλεο κεηνρέο. Ο θ. Buffet απνθεύγεη λα αγν-
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ξάδεη κεηνρέο πξνζθέξνληαο πεξηζζόηεξα ρξήκαηα από ην δηπιάζην ηεο Λνγηζηηθήο 
ηνπο Αμίαο δειαδή κεηνρέο κε δείθηε Ρ/ΒV (εθ‟ εμήο Ρ/Β γηαηί βαξηέκαη λα αιιάδσ 
από ειιεληθά ζε αγγιηθά) κεγαιύηεξν ηνπ 2. Σν δύν κάιηζηα πξέπεη λα ζεκεησζεί όηη 
είλαη έλαο ζρεηηθά κηθξόο αξηζκόο όηαλ κηιάκε γηα ην δείθηε Σηκήο πξνο Λνγηζηηθή 
Αμία.  
 Αλ θαη ε πεπνίζεζε όηη ρακειέο ηηκέο ηνπ πνιιαπιαζηαζηή Λνγηζηηθήο Αμίαο 
νδεγνύλ ζε πςειόηεξεο απνδόζεηο δελ κπνξεί λα ζεσξεζεί όηη έρεη ηεθκεξησζεί επη-
ζηεκνληθά (ηνπιάρηζηνλ από ζεσξεηηθή άπνςε), σζηόζν ζπλερίδεη λα ππάξρεη γηα 
έλα κεγάιν ηκήκα ησλ επελδπηώλ. Καη‟ απηνύο ε ζύγθξηζε κεηαμύ ηηκήο θαη Λνγη-
ζηηθήο Αμίαο είλαη κία ζύγθξηζε κε κεγάιε ζεκαζία, θαζώο ηα δύν απηά κεγέζε είλαη 
πνιύ ζπζρεηηζκέλα κεηαμύ ηνπο. Ζ Λνγηζηηθή Αμία είλαη ε αμία ηεο επηρείξεζεο ζηα 
βηβιία ηεο ελώ ε ηηκή είλαη ε αμία πνπ ε Αγνξά πηζηεύεη πσο είλαη δίθαηε γηα ηελ επη-
ρείξεζε απηή. Άξα, ινηπόλ, θαη ηα δύν κεγέζε επηρεηξνύλ λα κεηξήζνπλ ην ίδην 
πξάγκα, ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο, απιά κε δηαθνξεηηθό ηξόπν. Γη‟ απηό θαη κεγάιεο 
δηαθνξέο κεηαμύ ηνπο είλαη δύζθνιν (αλ θαη πηζαλό) λα κπνξνύλ λα δηθαηνινγεζνύλ. 
Απηόο είλαη θαη ν ιόγνο πνπ επελδπηέο νη νπνίνη απνζηξέθνληαη ηνλ θίλδπλν ζπρλά 
ρξεζηκνπνηνύλ (θαη) απηόλ ην δείθηε θαηά ηελ επηινγή κεηνρώλ. Τςειέο ηηκέο απηνύ 
ηνπ δείθηε είλαη πνιύ πηζαλό λα ζεκαίλνπλ όηη ζύληνκα ε ηηκή ζα αθνινπζήζεη πηώ-
ζε γηα λα βξεζεί ζε επίπεδα πην θνληηλά ζηε Λνγηζηηθή Αμία.  
 
 
ΙΙ. Η έλλνηα ηεο Λνγηζηηθήο Αμίαο 
 
 Γηα ηελ θαιύηεξε θαηαλόεζε ηεο ζεκαζίαο ηνπ δείθηε πξέπεη λα γίλεη θαηα-
λνεηό ηη είλαη ε Λνγηζηηθή Αμία. Ζ Λνγηζηηθή Αμία, όπσο ίζσο γίλεηαη θαηαλνεηό 
από ηελ νλνκαζία ηεο, είλαη ε αμία ηεο επηρείξεζεο όπσο απηή πξνθύπηεη από ηα βη-
βιία ηεο επηρείξεζεο. Ζ Λνγηζηηθή Αμία, είλαη απηό πνπ ε επηζηήκε ηεο Λνγηζηηθήο 
απνθαιεί Καζαξά Θέζε ή Ίδηα Κεθάιαηα. Απνθαινύληαη Ίδηα Κεθάιαηα γηαηί πξνέξ-
ρνληαη από ηελ ίδηα ηελ επηρείξεζε ή ηνπο κεηόρνπο ηεο. 
 Παξαθάησ παξέρεηαη ν ελνπνηεκέλνο ηζνινγηζκόο ηνπ νκίινπ κηαο από ηηο 
κεγαιύηεξεο αζθαιηζηηθέο επηρεηξήζεηο ζηελ Διιάδα. 
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 ΢ηελ αξηζηεξή πιεπξά26 ηνπ ηζνινγηζκνύ βξίζθεηαη ην Δλεξγεηηθό. ΢ην Δλεξ-
γεηηθό θαηαγξάθνληαη όια ηα ζηνηρεία πνπ έρεη ζηε δηάζεζε ηεο ε επηρείξεζε όπσο 
νηθόπεδα, θηίξηα, κεραλήκαηα, νρήκαηα, απνζέκαηα εκπνξεπκάησλ θαη πξντόλησλ, 
ρξήκαηα θιπ θαζώο θαη νη απαηηήζεηο ηεο πξνο ηξίηνπο. Παξαηεξώληαο θαλείο ην Δ-
                                                   
26
  Ή ζηελ πάλσ αλ ν ηζνινγηζκόο είλαη ζε θάζεηε παξάζεζε. 
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λεξγεηηθό, ίζσο παξαηεξεί όηη ηα ζηνηρεία ηνπ θαηαγξάθνληαη από πάλσ πξνο ηα θά-
ησ κε αύμνληα ξπζκό επθνιίαο ξεπζηνπνίεζεο. Πάλσ θαηαγξάθνληαη ηα ζηνηρεία πνπ 
ξεπζηνπνηνύληαη πην δύζθνια (όπσο ηα Πάγηα), θαη θάησ θαηαγξάθνληαη απηά πνπ 
είλαη ήδε ζε ξεπζηή κνξθή (όπσο ηακείν ή ινγαξηαζκνί όςεσο). ΢ηε δεμηά πιεπξά 
βξίζθεηαη ην Παζεηηθό. ΢ηελ πιεπξά ηνπ Παζεηηθνύ θαηαγξάθνληαη όιεο νη νθεηιέο 
ηεο επηρείξεζεο πξνο ηξίηνπο, όπσο κπνξεί λα είλαη νη ηξάπεδεο (γηα δάλεηα), νη πξν-
κεζεπηέο θαη άιινη πηζησηέο όπσο ίζσο αζθαιηζηηθνί νξγαληζκνί, εξγαδόκελνη θιπ. 
΢ηελ πιεπξά απηή εκθαλίδεηαη θαη ε Καζαξά Θέζε (Ίδηα Κεθάιαηα)27. Ζ ινγηθή θαη 
εδώ είλαη ίδηα. Κάησ εκθαλίδνληαη ηα Βξαρππξόζεζκα Υξέε, πην πάλσ ηα καθξνπξό-
ζεζκα θαη ζηελ  θνξπθή ε Καζαξά Θέζε. Σα καθξνπξόζεζκα θαη βξαρππξόζεζκα 
ρξέε ζπλαπνηεινύλ ην Καζαξό Παζεηηθό ή απιά Παζεηηθό όπσο έρεη επηθξαηήζεη λα 
νλνκάδεηαη. Ζ δεύηεξε θαη πην ζεκαληηθή παξαηήξεζε είλαη όηη ην Δλεξγεηηθό θαη ην 
Παζεηηθό28 είλαη ίζα. Απηή είλαη κηα από ηηο βαζηθόηεξεο αξρέο ηεο Λνγηζηηθήο. 
΢ύκθσλα κε απηή Δλεξγεηηθό (Δ)= Καζαξό Παζεηηθό (Π)+ Καζαξά Θέζε (ΚΘ).  
 Ζ θαηαλόεζε ηνπ γηαηί ηζρύεη όηη Δ=Π+ΚΘ είλαη ζεκαληηθή γηα ηε ζσζηή 
ρξήζε ηεο Λνγηζηηθήο Αμίαο από ηνπο επελδπηέο. Ζ επηζηεκνληθά νξζόηεξε εξκελεία 
είλαη όηη ην Δλεξγεηηθό δείρλεη ηα θεθάιαηα πνπ έρεη απηή ηε ζηηγκή ζηε δηάζεζή ηεο 
ε επηρείξεζε, ελώ ην Παζεηηθό δείρλεη ηηο πεγέο πξνέιεπζεο απηώλ ησλ θεθαιαίσλ. 
Σα θεθάιαηα δελ εκθαλίδνληαη έηζη απιά, ε επηρείξεζε από θάπνπ ηα βξήθε. Τπάξ-
ρνπλ γεληθόηεξα ηξεηο ηέηνηεο πεγέο: Οπνηαζδήπνηε κνξθήο δαλεηζκόο από ηξίηνπο, 
ην Μεηνρηθό θεθάιαην θαη ηα παξαθξαηεζέληα θέξδε. Απηέο νη ηξεηο πεγέο πξέπεη λα 
έρνπλ εηζθέξεη ηα θεθάιαηα γηα ηελ απόθηεζε όισλ ησλ ζηνηρείσλ πνπ δηαρεηξίδεηαη 
ε επηρείξεζε γηα ινγαξηαζκό ηεο. Καη νη ηξεηο απηέο πεγέο θαηαγξάθνληαη ζηελ 
πιεπξά ηνπ Παζεηηθνύ. Ο δαλεηζκόο ζηηο καθξνπξόζεζκεο θαη βξαρππξόζεζκεο ππν-
ρξεώζεηο θαη ην Μεηνρηθό Κεθάιαην θαη ηα θέξδε ζηελ Καζαξά Θέζε.  
 Δπεηδή απηή ε εξκελεία είλαη δπζλόεηε από απηνύο πνπ δε γλσξίδνπλ Λνγη-
ζηηθή παξέρεηαη αθόκε κία απινύζηεξε εμήγεζε. ΋πσο εηπώζεθε πξνεγνπκέλσο, νη 
επηρεηξήζεηο έρνπλ θάπνηα ζηνηρεία θαη θάπνηεο απαηηήζεηο πνπ ζπλαπνηεινύλ ην Δ-
λεξγεηηθό. Από ηελ άιιε έρνπλ θάπνηεο ππνρξεώζεηο (βξαρππξόζεζκεο θαη καθξν-
πξόζεζκεο). Αλ από ηελ αμία ηνπ Δλεξγεηηθνύ αθαηξέζνπκε ηελ αμία ηνπ (Καζαξνύ) 
                                                   
27
  ΢ην Παζεηηθό δελ θαηαγξάθνληαη απνθιεηζηηθά ππνρξεώζεηο κε ηε ζηελή έλλνηα ηνπ όξνπ, αιιά ζα 
κπνξνύζαλ λα εκθαλίδνληαη θαη άιινπ είδνπο ινγαξηαζκνί όπσο νη Πξνβιέςεηο ή νη Μεηαβαηηθνί Λν-
γαξηαζκνί. Απηό, ζθόπηκα απνζησπείηαη εδώ ώζηε λα κε γίλεη ε αλάιπζε πην πεξίπινθε. 
28
  Πεξηιακβαλνκέλεο ηεο Καζαξήο Θέζεο 
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Παζεηηθνύ ηόηε απνκέλεη έλα πνζό πνπ είλαη απηό πνπ αλήθεη ζηνπο κεηόρνπο. Σν 
πνζό απηό είλαη ηα Ίδηα Κεθάιαηα, δειαδή ε Λνγηζηηθή Αμία ηεο επηρείξεζεο. Απηό 
είλαη ην κέξνο πνπ αλήθεη ζηελ επηρείξεζε, γηα λα κνηξάζεη ζηνπο κεηόρνπο ηεο αλ 
γηλόηαλ ηώξα εθθαζάξηζε. Απηό ην κέξνο είλαη ησλ κεηόρσλ, θαη σο εθ ηνύηνπ ε επη-
ρείξεζε, θαηά κία έλλνηα, ηνπο ην «νθείιεη». 
 
΢ύλζεζε ηεο Καζαξάο Θέζεο 
 
 Ζ Καζαξά Θέζε απνηειείηαη από δύν νκάδεο θεθαιαίσλ: Σν Μεηνρηθό Κε-
θάιαην θαη ηα Απνζεκαηηθά. Σν Μεηνρηθό Κεθάιαην είλαη ηα θεθάιαηα πνπ έρνπλ 
εηζθέξεη νη κέηνρνη θαηά ηε δεκηνπξγία ηεο επηρείξεζεο θαη ίζσο αξγόηεξα αλ έγηλαλ 
απμήζεηο Μεηνρηθνύ Κεθαιαίνπ. Απηό ην κέξνο αιιάδεη δύζθνια αθνύ ρξεηάδνληαη 
απνθάζεηο ηεο Γεληθήο ΢πλέιεπζεο ησλ κεηόρσλ γηα νπνηαδήπνηε κεηαβνιή ηνπ. Σν 
Μεηνρηθό Κεθάιαην είλαη γηα ηηο λέεο επηρεηξήζεηο ην κεγαιύηεξν ηκήκα ηεο Καζα-
ξάο Θέζεο. 
 Σα Απνζεκαηηθά είλαη ζηελ νπζία ηα θέξδε πνπ έρεη παξαθξαηήζεη ε επηρεί-
ξεζε ζηα ρξόληα ιεηηνπξγίαο ηεο. Έρνπλ δηάθνξεο νλνκαζίεο αλάινγα κε ην ζθνπό 
γηα ηνλ νπνίν δεκηνπξγήζεθαλ, όπσο Σαθηηθό Απνζεκαηηθό, Έθηαθην Απνζεκαηηθό, 
Αθνξνιόγεην Απνζεκαηηθό θαη άιιεο πνπ κπνξεί λα επηιέμεη ε επηρείξεζε. Κάπνηα 
δεκηνπξγνύληαη κε απόθαζε ηνπ Γηνηθεηηθνύ ΢πκβνπιίνπ θαη άιια πξνβιέπνληαη 
από ηε λνκνζεζία (όπσο ην Σαθηηθό Απνζεκαηηθό). Απηό πνπ έρεη όκσο ζεκαζία ζηε 
ζπγθεθξηκέλε αλάιπζε είλαη όηη ζε γεληθέο γξακκέο ηα Απνζεκαηηθά απμάλνληαη κε 
ηα θέξδε θαη κεηώλνληαη κε ηηο δεκίεο. Με ηα ρξόληα, γηα ηηο επηηπρεκέλεο επηρεηξή-
ζεηο, ηα Απνζεκαηηθά μεπεξλνύλ ηειηθά ην Μεηνρηθό Κεθάιαην.  
 Σα παξαπάλσ ππνλννύλ όηη ππάξρνπλ δύν ηξόπνη γηα λα απμεζεί (κεησζεί) ε 
Λνγηζηηθή Αμία ηεο επηρείξεζεο. Ο έλαο είλαη ε έθηαθηε εηζθνξά ησλ  κεηόρσλ ζε κία 
αύμεζε (κείσζε) Μεηνρηθνύ Κεθαιαίνπ. Ο άιινο θαη πνιύ ζεκαληηθόο είλαη από ηελ 
παξαθξάηεζε θεξδώλ (δεκηώλ). ΢εκεηώλεηαη όκσο, όηη ε αύμεζε Μεηνρηθνύ Κεθα-
ιαίνπ πηζαλόηαηα δελ απμάλεη θαη ηε Λνγηζηηθή Αμία αλά κεηνρή πνπ είλαη ην αληη-
θείκελν ελδηαθέξνληόο καο, αλ γίλεηαη κε ηελ έθδνζε λέσλ κεηνρώλ. 
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Πξνβιήκαηα κε ηε Λνγηζηηθή Αμία 
 
 Ζ Λνγηζηηθή Αμία καο δίλεη κηα εηθόλα ηεο πεξηνπζίαο πνπ αλήθεη ζηνπο κε-
ηόρνπο ηώξα. Απηή ε εηθόλα όκσο δελ είλαη ηόζν μεθάζαξε όζν πηζαλώο εκθαληδόηαλ 
ζηα όζα γξάθηεθαλ παξαπάλσ. Ζ ρξήζε ηεο Λνγηζηηθήο Αμίαο σο θξηηεξίνπ από ό-
ζνπο δελ έρνπλ εμεηδηθεπκέλεο γλώζεηο- αιιά ελ πνιινίο θαη από απηνύο πνπ έρνπλ 
ηέηνηεο γλώζεηο- πάζρεη από κηα ζεηξά από πξνβιήκαηα. Σα πξνβιήκαηα απηά έρνπλ 
εληνπηζηεί από ηελ επηζηήκε ηεο Λνγηζηηθήο θαη έρνπλ γίλεη πξνζπάζεηεο γηα ηε κεί-
σζή ηνπο, όκσο ε πιήξεο εμάιεηςή ηνπο θαληάδεη αθόκα πνιύ καθξηλή. Παξαθάησ, 
αλαθέξνληαη ελδεηθηηθά θάπνηα ηέηνηα δεηήκαηα ώζηε λα γίλεη θαηαλνεηή ε δπζθνιία 
ρξήζεο ηνπ ελ ιόγσ κεγέζνπο. 
 Σν ζεκαληηθόηεξν από απηά ηα πξνβιήκαηα είλαη ε κε απόιπηε αλαινγία κε-
ηαμύ ησλ ινγηζηηθώλ θαηαζηάζεσλ δηαθνξεηηθώλ επηρεηξήζεσλ αθόκα θαη ζηνλ ίδην 
θιάδν, ηεο ίδηαο ρώξαο. Γηαθνξεηηθέο επηρεηξήζεηο ρεηξίδνληαη ίδηεο πεξηπηώζεηο κε 
δηαθνξεηηθή ινγηζηηθή κεηαρείξηζε. Έλα θαιό παξάδεηγκα είλαη απηό ηεο απνγξαθήο 
ησλ εκπνξεπκάησλ γηα ηελ νπνία ππάξρνπλ ηξεηο ελαιιαθηηθέο κέζνδνη (FIFO, LIFO, 
ζηαζκηζκέλνο κέζνο όξνο) πνπ κπνξνύλ λα ρξεζηκνπνηεζνύλ θαη λα δώζνπλ αξθεηά 
δηαθνξεηηθό απνηέιεζκα. Σν πξόβιεκα γίλεηαη ηεξάζηην αλ πξνζπαζνύκε λα ζπγθξί-
λνπκε επηρεηξήζεηο δηαθνξεηηθώλ ρσξώλ. Οη ηειείσο δηαθνξεηηθέο κέζνδνη πνπ πηζα-
λώο λα έρνπλ επηθξαηήζεη ζηελ θάζε ρώξα θάλνπλ ηε ζύγθξηζε ηειείσο άζθνπε. Σν 
πξόβιεκα κεηώλεηαη αιιά δελ εμαθαλίδεηαη εληόο ρσξώλ νη νπνίεο έρνπλ Γεληθό Λν-
γηζηηθό ΢ρέδην. Μηα ηέηνηα ρώξα είλαη θαη ε Διιάδα. Μάιηζηα ηειεπηαία γίλεηαη 
πξνζπάζεηα γηα κείσζε ησλ δηαθνξώλ δηεζλώο κε ηε ρξήζε ησλ Γηεζλώλ Λνγηζηηθώλ 
Πξνηύπσλ. 
 Βεβαίσο ε επρέξεηα πνπ ππάξρεη ζηε ρξήζε δηαθνξεηηθώλ κεζόδσλ έρεη δώζεη 
θάπνηα επθαηξία ζε επηρεηξήζεηο λα ηελ εθκεηαιιεύνληαη πξνο όθεινο ηνπο ή ησλ Γη-
νηθήζεώλ ηνπο. Οη επηρεηξήζεηο έρνπλ πνιιέο θνξέο όθεινο λα παξνπζηάδνπλ θέξδε 
κηθξόηεξα ή κεγαιύηεξα από ηα πξαγκαηηθά. Μηθξόηεξα ώζηε λα πιεξώζνπλ κηθξό-
ηεξν θόξν θαη κεγαιύηεξα ώζηε λα θάλνπλ, γηα παξάδεηγκα, ηε κεηνρή ηνπο πην ει-
θπζηηθή. Απηό είλαη θάηη πνπ κπνξεί λα γίλεη παξάλνκα ή λνκόηππα κε ζσζηό ινγη-
ζηηθό ρεηξηζκό. Ζ πην γλσζηή πεξίπησζε ηέηνηαο παξαλνκίαο ηα ηειεπηαία ρξόληα 
είλαη απηή ηεο ENNRON. 
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 ΋κσο θαίξην είλαη θαη ην εξώηεκα πόζν ζεκαζία έρεη ην κέγεζνο ηεο Λνγη-
ζηηθήο Αμίαο. Μία επηρείξεζε πνπ έρεη πςειά Ίδηα Κεθάιαηα αιιά δελ είλαη ζε ζέζε 
λα ηα εθκεηαιιεπηεί επαξθώο γηαηί δελ έρεη, γηα παξάδεηγκα, ηθαλή Γηνίθεζε ή πςε-
ιή παξαγσγηθόηεηα είλαη ίζσο πνιύ ιηγόηεξν ειθπζηηθή από κία επηρείξεζε κε ρα-
κειή Λνγηζηηθή Αμία, πνπ είλαη όκσο ζε ζέζε λα δηαρεηξηζηεί ηα θεθάιαηά ηεο κε κε-
γάιε επηηπρία θαη έηζη λα ηα απμήζεη κειινληηθά. Δπίζεο, κηα επηρείξεζε κπνξεί λα 
έρεη κεγαιύηεξε Καζαξά Θέζε από κία άιιε πνπ έρεη πνιύ πςειή ρξεκαηννηθνλνκη-
θή κόριεπζε, όκσο ε πξώηε λα είλαη ζε πην άζρεκε θαηάζηαζε ιόγσ ηεο θύζεο ησλ 
ππνρξεώζεώλ ηεο. Αλ γηα απηή ηελ επηρείξεζε νη ππνρξεώζεηο ηεο είλαη επί ην πιεί-
ζηνλ βξαρππξόζεζκεο ελώ νη απαηηήζεηο θαη ην ππόινηπν θπθινθνξνύλ Δλεξγεηηθό 
βξίζθνληαη ζε ρακειά επίπεδα ή ζε κεγάιε επηζθάιεηα ηόηε είλαη πηζαλό λα αληηκε-
ησπίζεη ζύληνκα ζεκαληηθό πξόβιεκα. 
 Έλα αθόκα πνιύ βαζηθό κεηνλέθηεκα ηεο Λνγηζηηθήο Αμίαο είλαη όηη δελ 
πξνζθέξεη θαιή πιεξνθόξεζε γηα ηηο επηρεηξήζεηο πνπ αζρνινύληαη κε ηελ παξνρή 
θάπνησλ ππεξεζηώλ γηα ηηο νπνίεο ην αλζξώπηλν θεθάιαην ή άιιν θεθάιαην πνπ δελ 
θαηαγξάθεη ε Λνγηζηηθή είλαη ην βαζηθό ηνπο πιενλέθηεκα ζηνλ αληαγσληζκό. Σν 
πξόβιεκα απηό νθείιεηαη ζε απηό πνπ ζηε Λνγηζηηθή νλνκάδεηαη αξρή ηεο ζπληεξε-
ηηθόηεηαο. Απηή ε αξρή δελ επηηξέπεη λα θαηαγξαθνύλ πξάγκαηα όπσο ην λνεηηθό 
θεθάιαην ή ην θαιό brand name ζηα βηβιία. Γηα πνιιέο επηρεηξήζεηο όπσο γηα ηε Mi-
crosoft, ηε Google ή ην Παλεπηζηήκην ηνπ Harvard απηά ηα ζηνηρεία είλαη θαη ηα πην 
πνιύηηκα. Ζ ζπγθεθξηκέλε αξρή δεκηνπξγεί κία αθόκε δπζθνιία. Ζ αξρή ηεο ζπληε-
ξεηηθόηεηαο ππαγνξεύεη όηη ηα πιηθά αγαζά πξέπεη λα θαηαγξάθνληαη ζηε ρακειόηε-
ξε ηηκή κεηαμύ ηεο αμίαο αγνξάο θαη ηξέρνπζαο (ζηελ πξάμε έρεη επηθξαηήζεη λα θα-
ηαγξάθνληαη κε ηελ αμία αγνξάο). ΋κσο, απηό είλαη πηζαλό λα νδεγήζεη ζε κεγάιε 
ζηξέβισζε ηεο Λνγηζηηθήο Αμίαο ζε πεξηπηώζεηο επηρεηξήζεσλ πνπ απέθηεζαλ αγα-
ζά ηα νπνία κε ηελ πάξνδν ησλ εηώλ αύμεζαλ ζεκαληηθά ηελ αμία ηνπο. 
 
Γηαηί ε Λνγηζηηθή Αμία θαη ε Αμία ζηελ Αγνξά δηαθέξνπλ; 
 
 Αλ ε Λνγηζηηθή Αμία είλαη ε αμία ηεο επηρείξεζεο αλ γίλεη ξεπζηνπνίεζή ηεο 
ζήκεξα, ηόηε είλαη ινγηθό λα αλαξσηηόκαζηε γηαηί κόλν από ζύκπησζε κπνξεί λα 
είλαη ίζε κε ηελ ηηκή. Μέξνο ηεο εμήγεζεο γηα απηή ηε δηαθνξά δόζεθε ζηελ πξνε-
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γνύκελε ελόηεηα. Δθεί εμεγήζεθε όηη ππάξρνπλ δηαθνξεηηθέο κέζνδνη απνηίκεζεο 
ηεο πεξηνπζίαο ζύκθσλα κε ηε Λνγηζηηθή. Ζ επηρείξεζε κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεί κία 
από απηέο, ελώ νη επελδπηέο λα ρξεζηκνπνηνύλ κία άιιε ε νπνία κάιηζηα αλ θαη πνιύ 
ζσζηή λα κελ είλαη αλαγλσξηζκέλε ινγηζηηθή κέζνδνο. Οη επελδπηέο δελ έρνπλ θαλέ-
λα ιόγν γηα παξάδεηγκα, λα απνηηκνύλ ηα Πάγηα ηεο επηρείξεζεο ζηελ ηηκή θηήζεο, 
αθνύ απηό πνπ ηνπο ελδηαθέξεη είλαη ε αμία ηνπο ζηελ Αγνξά.  
 Έλαο άιινο ιόγνο είλαη ν θίλδπλνο κε ηνλ νπνίν ε επηρείξεζε ζπλδέεηαη. Οη 
επελδπηέο δε βιέπνπλ απιά ηελ αμία ηνπ Δλεξγεηηθνύ θαη ηνπ Παζεηηθνύ ηεο επηρεί-
ξεζεο ή αθόκα θαη ηα θέξδε πνπ απηή δεκηνπξγεί. Έλαο παξάγνληαο πνπ πάληα ιακ-
βάλνπλ ππόςε είλαη ν θίλδπλνο κε ηνλ νπνίν ζπλδέεηαη απηή ε επηρείξεζε. Ο θίλδπ-
λνο κπνξεί λα πξνέξρεηαη γηα παξάδεηγκα, από ηελ έθζεζή ηεο ζε πξνβιεκαηηθά κέξε 
ηνπ θόζκνπ ή από ηε κε ζσζηή ηνπνζέηεζε ησλ θεθαιαίσλ ηεο πνπ κπνξεί λα νδε-
γήζεη ζε πξόβιεκα ξεπζηόηεηαο, όπσο εμεγήζεθε παξαπάλσ. Έηζη, βιέπνπκε πσο ε 
Σηκή δελ είλαη ζπλάξηεζε κόλν ηεο Λνγηζηηθήο Αμίαο αιιά θαη ηνπ θηλδύλνπ ηεο επη-
ρείξεζεο πνπ κπνξεί λα νδεγεί ζε δηαθνξεηηθά κεγέζε κεηαμύ ησλ δύν.  
΋κσο, ν βαζηθόο ιόγνο είλαη όηη ην θύξην ελδηαθέξνλ ησλ επελδπηώλ δελ είλαη 
ε Λνγηζηηθή Αμία αιιά νη ρξεκαηνξξνέο πνπ ζα πξνθύςνπλ από ηελ αγνξά απηήο ηεο 
κεηνρήο. Ζ εθξνή ζαθώο θαη είλαη ε ηηκή ηεο κεηνρήο (θαη πηζαλνί θόξνη, αλ ηέηνηνη 
ππάξρνπλ). Οη εηζξνέο όκσο (ζύκθσλα κε ην DDM) είλαη ηα κεξίζκαηα πνπ ζα δηα-
λείκεη ε επηρείξεζε. Σα κεξίζκαηα είλαη αύμνπζα ζπλάξηεζε ησλ θεξδώλ κε δύν 
ηξόπνπο. Πξώηνλ, ην κέξηζκα ελόο έηνπο είλαη ην πνζνζηό ησλ θεξδώλ πνπ δελ πα-
ξαθξαηήζεθε από ηελ επηρείξεζε. Γεύηεξνλ, ην κέξνο ησλ θεξδώλ πνπ παξαθξαηή-
ζεθε ζα δεκηνπξγήζεη λέα κεξίζκαηα ζην κέιινλ. Σα θέξδε όκσο είλαη ζπλάξηεζε 
ηεο Απόδνζεο Ηδίσλ Κεθαιαίσλ θαη ηεο Λνγηζηηθήο Αμίαο (βι εμίζσζε 3.2, παξαθά-
ησ). Άξα, αθόκα θαη αλ δύν επηρεηξήζεηο έρνπλ αθξηβώο ηελ ίδηα Λνγηζηηθή Αμία θαη 
βξίζθνληαη ζηνλ ίδην θιάδν, ηεο ίδηαο ρώξαο νη ηηκέο ηνπο αλακέλεηαη λα δηαθέξνπλ 
θαζώο νη δύν επηρεηξήζεηο ζα έρνπλ δηαθνξεηηθή ROE. 
Έλα δήηεκα ζην νπνία εθηζηάηαη ε πξνζνρή ζε απηό ην ζεκείν είλαη αλ ηα 
κεξίζκαηα παίδνπλ ηόζν κεγαιύηεξν ξόιν ζηε δηακόξθσζε ηεο ηηκήο ζε ζρέζε κε ηε 
Λνγηζηηθή Αμία. Σν DDM κε κηα πξώηε καηηά θαίλεηαη λα δείρλεη πσο αλ δύν επηρεη-
ξήζεηο έρνπλ δηαθνξεηηθή Λνγηζηηθή Αμία αιιά δίλνπλ ίζα κεξίζκαηα ηόηε ζα έρνπλ 
θαη ίδηα ηηκή. Αο ππνζέζνπκε όηη κία επηρείξεζε πξνρσξά ζε 20% αύμεζε θεθαιαίνπ 
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θαη πσο ε ζπγθεθξηκέλε επηρείξεζε δεζκεύεηαη λα ηνπνζεηήζεη όια ηα θεθάιαηα πνπ 
ζα αληιήζεη από απηή ηελ αύμεζε ζε έλα ρξεκαηνθηβώηην θαη λα κελ ηα ρξεζηκνπνη-
ήζεη κέρξη ηελ εθθαζάξηζή ηεο. Αλ ε αύμεζε πεηύρεη ηόηε ηη αλακέλεηαη λα ζπκβεί 
ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο; Σα κεξίζκαηα πνπ ζα δώζεη απηή ε επηρείξεζε δελ αλακέλε-
ηαη λα αιιάμνπλ. Γειαδή D θαη g ζα κείλνπλ ίδηα. ΋κσο, ε ηηκή ηεο κεηνρήο είλαη 
ινγηθό λα κεηαβιεζεί θαη κάιηζηα λα απμεζεί. Απηό ην θαηαλνεί θαλείο δηαηζζεηηθά. 
Ο ιόγνο είλαη όηη ε απαηηνύκελε απόδνζε από απηή ηε κεηνρή αλακέλεηαη λα κεησ-
ζεί. Από ηα παξαπάλσ ζπκπεξαίλνπκε όηη ε Λνγηζηηθή Αμία ζπλδέεηαη κε ηελ ηηκή 
όρη κόλν σο ζπλάξηεζε ησλ θεξδώλ θαη ησλ κεξηζκάησλ αιιά θαη σο ζπλάξηεζε ηνπ 
θηλδύλνπ. ΢πγθεθξηκέλα, θαίλεηαη πσο ν θίλδπλνο είλαη ζπλάξηεζε θαη ηεο Λνγηζηη-
θήο Αμίαο θαη πσο έρνπλ, ζε θάπνην βαζκό, αξλεηηθή ζρέζε. 
Ο θαηάινγνο κε ηνπο ιόγνπο πνπ Λνγηζηηθή Αμία θαη Σηκή δηαθέξνπλ είλαη 
αξθεηά κεγάινο. Άιινο ιόγνο κπνξεί λα είλαη ε παξάβιεςε από κεξηάο ηεο Λνγηζηη-
θήο επηζηήκεο ηνπ αλζξώπηλνπ θεθαιαίνπ πνπ κπνξεί λα είλαη πνιύ ζεκαληηθό γηα 
θάπνηεο επηρεηξήζεηο (Microsoft, Google, Bayer θ.α.). 
 
 
III. Τπνινγηζκόο ηνπ P/B 
 
Καζνξηζηηθνί παξάγνληεο ζηε δηακόξθσζε ηνπ Ρ/B 
 
 Έλαο ηξόπνο λα δνύκε πνηνη είλαη νη θαζνξηζηηθνί παξάγνληεο πνπ δηακνξθώ-
λνπλ ην δείθηε ηηκή πξνο Λνγηζηηθή Αμία είλαη λα εξγαζηνύκε όπσο θαη γηα ην δείθηε 
Ρ/Δ. Ξεθηλώληαο από ηελ εμίζσζε (1.3) δηαηξνύκε θαη ηα δύν ζθέιε κε ηε ινγηζηηθή 
αμία θαη έηζη έρνπκε: 
 gkB
D
B
P


*
 (3.1), όπνπ 
 
P= ε ηηκή ηεο κεηνρήο όπσο δηακνξθώλεηαη ζηελ Αγνξά, 
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B= ε Λνγηζηηθή Αμία αλά κεηνρή, 
D= ην κέξηζκα αλά κεηνρή 
k= ε απαηηνύκελε απόδνζε 
g= ν ξπζκόο αλάπηπμεο ηνπ κεξίζκαηνο. 
 
΢ηελ εμίζσζε απηή βιέπνπκε όηη ν δείθηεο είλαη αλάινγνο ηνπ κεξίζκαηνο 
θαη αληηζηξόθσο αλάινγνο ηεο Λνγηζηηθήο Αμίαο θαη ηεο δηαθνξάο ηεο απαηηνύκελεο 
απόδνζεο γηα ηε κεηνρή απηή κε ηελ αλάπηπμε ηνπ κεξίζκαηνο γηα ηε ζπγθεθξηκέλε 
επηρείξεζε. Απηόο ν ηύπνο δε καο βνεζάεη όκσο ηδηαίηεξα. Υξεηάδεηαη λα  δεκηνπξγή-
ζνπκε έλα λέν κε κεγέζε πνπ ζα καο δίλνπλ θαζαξόηεξε εηθόλα ηνπ πσο ηα ζεκειηώ-
δε κεγέζε ηεο επηρείξεζεο επεξεάδνπλ ην δείθηε. 
Ξεθηλώληαο θαη πάιη από ηελ εμίζσζε ηνπ Gordon ζέινπκε λα εκθαλίζνπκε 
ζηνλ αξηζκεηή ηνπ δεύηεξνπ ζθέινπο ηε Λνγηζηηθή Αμία. Ξέξνπκε όηη: 
BROEE *)( ( 3.2), όπνπ 
Δ= θέξδε 
ROE= απόδνζε Ηδίσλ Κεθαιαίσλ (Return on Equity) 
 
θαη πξνθαλώο 
E
ED
D
*
  
Άξα, κπνξνύκε από ηα δύν λα ζπκπεξάλνπκε όηη: 
E
BROED
D
*)(*
 . 
Αληηθαζηζηώληαο ην D ζηελ εμίζσζε (1.3) έρνπκε: 
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)(*
*)(*
gkE
BROED
P


 
Πνπ καο νδεγεί ζηελ παξαθάησ ηζόηεηα γηα ην δείθηε P/B: 
   
gk
ROE
E
D
B
P


*
 (3.3). 
΢ε απηή ηελ εμίζσζε βιέπνπκε όηη ν δείθηεο ηηκήο πξνο Λνγηζηηθή Αμία είλαη 
αλάινγνο ηνπ πνζνζηνύ ησλ θεξδώλ πνπ ε επηρείξεζε δηαλέκεη σο κέξηζκα (dividend 
payout) θαη ηεο απόδνζεο ησλ Ηδίσλ Κεθαιαίσλ ηεο επηρείξεζεο θαη αληηζηξόθσο 
αλάινγνο ηεο δηαθνξάο ηεο απαηηνύκελεο απόδνζεο γηα απηή ηε κεηνρή κε ηελ αλά-
πηπμε ησλ κεξηζκάησλ ηεο ζπγθεθξηκέλεο επηρείξεζεο. Ζ ζπγθεθξηκέλε εμίζσζε εί-
λαη πνιύ ρξήζηκε θαζώο ζπλδέεη ην P/B (δειαδή ηελ ηηκή πξνο ηα Ίδηα Κεθάιαηα) κε 
ηελ απόδνζε απηώλ ησλ θεθαιαίσλ. Καιό είλαη λα επηζεκαλζεί όηη θαη ζε απηή ηελ 
πεξίπησζε ν θύξηνο παξάγσλ ζηε κεγάιε κεηαβιεηόηεηα πνπ παξαηεξείηαη ζηηο ηη-
κέο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ δείθηε νθείιεηαη πξώηηζηα ζηνλ παξνλνκαζηή, αλ θαη έρεη 
ζεκαζία θαη ε απόδνζε Ηδίσλ Κεθαιαίσλ. Έλα αθόκα ζεκείν πνπ αμίδεη θάπνηα 
πξνζνρή, είλαη όηη ε Λνγηζηηθή Αμία ζπλήζσο δελ έρεη κεγάιεο (πνζνζηηαία) κεηαβν-
ιέο από έηνο ζε έηνο θάηη πνπ ζεκαίλεη όηη- αθόκε πεξηζζόηεξν θαη από ην δείθηε 
Ρ/Δ- ν δείθηεο Ρ/Β νθείιεη ζε πνιύ κεγάιν βαζκό ηηο κεηαβνιέο ηνπ ζηηο κεηαβνιέο 
ηηο ηηκήο ηεο κεηνρήο θαη όρη ηεο Λνγηζηηθήο Αμίαο. 
Δίλαη δπλαηό λα απινπνηήζνπκε ηελ εμίζσζε (3.3) αθόκε πεξηζζόηεξν αλ α-
ληηθαηαζηήζνπκε ην payout ratio ρξεζηκνπνηώληαο ηελ εμίζσζε: 
)(*)1( ROE
E
Dg 
 
(3.4), πνπ ζεκαίλεη όηη ην payout ratio δίλεηαη από ηελ 
παξαθάησ ζρέζε: 
)(
)(
ROE
gROE
E
D   
Καη έηζη κεηά ηελ αληηθαηάζηαζε έρνπκε: 
gk
gROE
B
P



)(
, (3.5) 
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 ΢ην πξνεγνύκελν θεθάιαην δείρηεθε όηη ε εμίζσζε ηνπ Gordon έρεη κία αθό-
κε έθθξαζε, απηή ηεο εμίζσζεο (2.4) όπνπ ρξεζηκνπνηνύληαη ηα θέξδε αληί γηα ηα 
κεξίζκαηα. Με βάζε απηόλ ηνλ ηύπν θαη αληηθαζηζηώληαο ηα θέξδε ζύκθσλα κε ηελ 
εμίζσζε (3.2) θαηαιήγνπκε ζηελ παξαθάησ ηζόηεηα γηα ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο: 
Egk
ROEB
P


)(*
 ην νπνίν καο νδεγεί: 
Egk
ROE
B
P


)(
(3.6). 
Έηζη, ζπλδέεηαη ν δείθηεο Ρ/Β κε ην ξπζκό αλάπηπμεο ησλ θεξδώλ αληί γηα απηόλ ησλ 
κεξηζκάησλ29. 
 
΢ρέζε ηνπ δείθηε Ρ/Β κε ην δείθηε Ρ/Δ 
 
 Ζ ύπαξμε κηαο ζρέζεο κεηαμύ ηνπ δείθηε Ρ/Β θαη ηνπ δείθηε Ρ/Δ ίζσο έρεη 
γίλεη ήδε εκθαλήο. Πνηα ζρέζε ππάξρεη κπνξνύκε λα ην δνύκε δηαηξώληαο απιά ηνλ 
πξώην δείθηε κε ην δεύηεξν: 
B
E
E
B
E
P
B
P

1
1
 (3.7), θαη επεηδή ROE
B
E
 , ηζρύεη όηη: 
ROE
E
P
B
P
 , ή αιιηώο 
  ROE
E
P
B
P * (3.8). 
                                                   
29
  Σα όζα ηζρύνπλ σο πεξηνξηζκνί γηα ηελ εμίζσζε (2.4) εμππαθνύεηαη όηη αθνξνύλ θαη ηελ εμίζσζε 
(3.6). 
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 Τπάξρεη θπζηθά, θαη έλαο αθόκα ηξόπνο λα θαηαιήμνπκε ζε απηό ην ζπκπέ-
ξαζκα. Κνηηώληαο θαλείο, πξνζερηηθά ηηο εμηζώζεηο (3.4) θαη (2.3) βιέπεη όηη έλα 
θνκκάηη ησλ δεύηεξσλ κεξώλ ηνπο ηαπηίδεηαη. Έηζη, απιά αληηθαζηζηώληαο ην 
𝐷
𝐸 
𝑘−𝑔
 
κε ην Ρ/Δ, κε ην νπνίν ηζνύηαη, θαηαιήγεη ζηελ εμίζσζε (3.8). Κάηη αλάινγν κπνξεί 
λα γίλεη θαη γηα ηηο εμηζώζεηο (3.4) θαη (2.6). 
Γειαδή, ν πνιιαπιαζηαζηήο Λνγηζηηθήο Αμίαο ηζνύηαη κε ηελ απόδνζε Ηδίσλ 
Κεθαιαίσλ ηεο επηρείξεζεο επί ηνλ πνιιαπιαζηαζηή Κεξδώλ ηεο κεηνρήο ηεο ελ ιό-
γσ επηρείξεζεο. Δπεηδή θαη ν δείθηεο Ρ/Δ εμαξηάηαη από ηελ απόδνζε Ηδίσλ Κεθα-
ιαίσλ κέζσ ηνπ g (ην νπνίν είλαη ζπλάξηεζε ηνπ ROE) ζπλεπάγεηαη όηη ν δείθηεο 
Ρ/Β είλαη πην επαίζζεηνο ζε κεηαβνιέο ηεο απόδνζεο Ηδίσλ Κεθαιαίσλ. Απηό είλαη 
έλα δπλαηό ζεκείν ηνπ δείθηε απηνύ, αθνύ ην ROE είλαη έλα πνιύ θαιό θξηηήξην γηα 
ηελ απνηειεζκαηηθόηεηα κηαο επηρείξεζεο30. 
Ζ ύπαξμε κηαο ηζρπξήο ζρέζεο αλάκεζα ζηνπο δύν δείθηεο δελ πξέπεη λα εθ-
πιήζζεη. Άιισζηε, θαη νη δύν δείθηεο έρνπλ θαη‟ αξράο ηνλ ίδην αξηζκεηή. Δπηπιένλ, 
όπσο εμεγήζεθε ζηελ πξνεγνύκελε ελόηεηα, νη παξνλνκαζηέο (δειαδή ε Λνγηζηηθή 
Αμία θαη ηα θέξδε) κεηαβάιινληαη κε όκνην ηξόπν, αθνύ ε Λνγηζηηθή Αμία απμάλε-
ηαη θαηά ην κέξνο ησλ θεξδώλ πνπ δε δηαλεκήζεθε σο κέξηζκα (ή κεηώλεηαη θαηά ην 
ύςνο ηεο δεκίαο πνπ δελ θαιύπηεηαη από εηζθνξά ησλ κεηόρσλ).  
 
Τπνινγηζκόο ηεο (κειινληηθήο) Λνγηζηηθήο Αμίαο 
 
 Ζ ηηκή ηεο κεηνρήο είλαη γλσζηή. Έηζη, ν αξηζκεηήο ζην δείθηε Ρ/Β είλαη 
γλσζηόο θαη ην κόλν πνπ ρξεηάδεηαη λα θάλεη ν επελδπηήο είλαη απιά λα ηελ εηζάγεη 
(ηελ ηξέρνπζα ή κέζε ηηκή έηνπο). Σν δύζθνιν κέξνο ζηνλ ππνινγηζκό ηνπ ηύπνπ 
είλαη ν παξνλνκαζηήο, δειαδή ε Λνγηζηηθή Αμία. Αλ ν επελδπηήο ρξεζηκνπνηεί ηζην-
ξηθά ζηνηρεία ηόηε θαη ε ηηκή ηνπ παξνλνκαζηή είλαη εύθνιν λα βξεζεί κέζσ ησλ δε-
κνζηεπκέλσλ ηζνινγηζκώλ ησλ εηζεγκέλσλ ή θαη κέζσ εθεκεξίδσλ ή ηζηνζειίδσλ 
πνπ δσξεάλ πιένλ παξέρνπλ ηέηνηεο πιεξνθνξίεο. Αλ όκσο ρξεζηκνπνηεί κειινληηθά 
ζηνηρεία ηόηε απαηηείηαη λα ππνινγίζεη ηε Λνγηζηηθή Αμία ζην ζπγθεθξηκέλν ρξνληθό 
                                                   
30
  ΋ρη, όκσο, ππνρξεσηηθά θαη ηεο κεηνρήο όπσο εμεγήζεθε ζην πξνεγνύκελν θεθάιαην. 
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ζεκείν (ζπλήζσο ην ηέινο ηνπ έηνπο). Σν δήηεκα ηεο επηινγήο κεηαμύ ηζηνξηθώλ θαη 
κειινληηθώλ ζηνηρείσλ εμαληιήζεθε ζην πξνεγνύκελν θεθάιαην γη‟ απηό θαη δε ζα 
αλαθεξζεί μαλά εδώ. Απιά ζεκεηώλεηαη όηη ε ίδηα επηρεηξεκαηνινγία πνπ ίζρπε ζηελ 
πεξίπησζε ηνπ πνιιαπιαζηαζηή θεξδώλ ηζρύεη θαη ζηελ πεξίπησζε ηνπ πνιιαπιαζη-
αζηή Λνγηζηηθήο Αμίαο. 
 Γηα λα ππνινγίζνπκε ηε κειινληηθή Λνγηζηηθή Αμία μεθηλνύκε από ηε γλσ-
ζηή Λνγηζηηθή Αμία ηνπ άκεζνπ παξειζόληνο. Ξέξνπκε όηη ε Λνγηζηηθή Αμία απμά-
λεηαη κε ηα παξαθξαηεζέληα θέξδε θαη κεηώλεηαη θαηά ην ύςνο ησλ πξαγκαηνπνηε-
ζεηζώλ δεκηώλ. Άξα, γηα ηελ εθηίκεζε ηεο κειινληηθήο Λνγηζηηθήο Αμίαο ρξεηάδεηαη 
αξρηθά λα εθηηκεζνύλ ηα κειινληηθά θέξδε. Γηα ηνλ εθηίκεζε ησλ θεξδώλ αθνινπ-
ζνύκε ηε δηαδηθαζία πνπ πεξηγξάθεθε ζην πξνεγνύκελν θεθάιαην. Γε ζηακαηνύκε 
όκσο εθεί. Σν ηειεπηαίν βήκα είλαη λα εθηηκήζεη ν επελδπηήο πνην πνζνζηό από απηά 
ηα θέξδε –ηα Κέξδε Μεηά Φόξσλ θαη Σόθσλ –πξόθεηηαη λα κνηξάζεη ε επηρείξεζε 
σο κέξηζκα θαη πνην ζα παξαθξαηήζεη. Απηό δελ κπνξεί λα γίλεη κε θάπνηα επηζηε-
κνληθή κέζνδν. Αλ ε επηρείξεζε έρεη δεισκέλε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή (όπσο όηη κνη-
ξάδεη πάληα ην 35% ησλ θεξδώλ ηεο σο κέξηζκα ή όηη κνηξάδεη έλα ζηαζεξό πνζό 
θάζε ρξόλν) ή απηή ε πνιηηηθή είλαη δπλαηό λα εμαρζεί σο ζπκπέξαζκα αθόκα θαη αλ 
δελ έρεη δεισζεί από επίζεκα ρείιε, ηόηε ε δνπιεηά ηνπ επελδπηή είλαη εύθνιε. Αι-
ιηώο ελαπόθεηηαη ζηελ πξνζσπηθή αληίιεςε ηνπ επελδπηή. Σν πνζό πνπ ζα παξαθξα-
ηεζεί πξνζηίζεηαη ζηελ πεξζηλή Λνγηζηηθή Αμία γηα λα πξνθύςεη ε κειινληηθή. ΢ηε 
ζπλέρεηα ε ηηκή δηαηξείηαη κε απηό ην κέγεζνο γηα λα πξνθύςεη ν πνιιαπιαζηαζηήο 
Λνγηζηηθήο Αμίαο. 
 
Πξνβιήκαηα κε ηνλ ππνινγηζκό ηεο Λνγηζηηθήο Αμίαο 
 
 ΢ηα παξαπάλσ ππνζέζακε όηη ε Λνγηζηηθή Αμία είλαη ε αμία πνπ πξνθύπηεη 
από ηα βηβιία ηεο επηρείξεζεο γηα ηα Ίδηα Κεθάιαηά ηεο ζύκθσλα κε ηηο παξαδεθηέο 
ινγηζηηθέο αξρέο θαη κεζόδνπο. Απηή δελ είλαη ε κόλε έλλνηα πνπ ιακβάλεη όκσο ε 
Λνγηζηηθή Αμία. 
Πνιινί νλνκάδνπλ Λνγηζηηθή Αμία απηή πνπ πξνθύπηεη αλ ζηελ πξνεγνύκελε 
πξνζηεζεί θαη ε αμία ησλ άπισλ θεθαιαίσλ πνπ έρεη ζηε δηάζεζή ηεο ε επηρείξεζε. 
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Έλα ηέηνην αγαζό κπνξεί λα είλαη ην θαιό όλνκα ηεο επηρείξεζεο ζηελ αγνξά ζηελ 
νπνία δξαζηεξηνπνηείηαη. Έλα θαιό παξάδεηγκα επηρείξεζεο κε πνιύ θαιό brand 
name είλαη ε Disney. Ζ εηαηξεία απηή πνπιά ην ινγόηππν ην δηθό ηεο θαη ησλ εξώσλ 
ηεο, γηα ρξήζε ζε δεθάδεο ρηιηάδεο πξντόληα όπσο παηδηθά ξνιόγηα, παηρλίδηα, ηεηξά-
δηα θαη πνιιά άιια. Δίλαη βέβαην όηη απηή ε δπλαηόηεηά ηεο αθόκα θαη όηαλ δελ ηε 
ρξεζηκνπνηεί αμίδεη ιεθηά θαη κάιηζηα πνιιά. Πσο όκσο κπνξνύκε λα ππνινγίζνπκε 
πόζν αθξηβώο θνζηίδεη; Άιιν αγαζό πνπ κπνξεί λα έρεη ζηε δηάζεζή ηεο γηα εθκε-
ηάιιεπζε κηα επηρείξεζε είλαη νη παηέληεο ή θαη θάπνηα ζπκβόιαηα. Έλα παξάδεηγκα 
ηέηνηνπ ζπκβνιαίνπ κπνξεί λα δνζεί σο εμήο. Έζησ δύν επηρεηξήζεηο Α θαη Β, παξα-
γσγήο κεραλεκάησλ. Έζησ ηώξα όηη ε Α πξαγκαηνπνηεί κηα αγνξά ελόο κεραλήκα-
ηνο- πνπ ε ίδηα δελ παξάγεη- από ηε Β γηα λα ην ρξεζηκνπνηήζεη ζηελ παξαγσγηθή ηεο 
δξαζηεξηόηεηα. Γηα λα νινθιεξσζεί ε αγνξά ε Α ζέηεη σο όξν- θαη ε Β απνδέρεηαη- 
πσο αλ ε Β ηα επόκελα δέθα ρξόληα ρξεηαζηεί έλα άιιν κεράλεκα έζησ Α1 παξαγσ-
γήο ηεο Α ηόηε ζα πξέπεη λα ην αγνξάζεη από απηήλ. Ο όξνο απηόο έρεη αμία θαη ζπ-
γθεθξηκέλα ηελ αμία ηνπ κεραλήκαηνο Α1 επί ηελ πηζαλόηεηα ε επηρείξεζε Β λα πξν-
βεί ζε κηα ηέηνηα αγνξά. Δπεηδή όκσο ε πηζαλόηεηα απηή είλαη δύζθνιν λα εθηηκεζεί 
ε ζπγθεθξηκέλε αμία δελ θαηαγξάθεηαη ζηα βηβιία. Αλ ε αμία όισλ απηώλ εθηηκεζεί 
θαη πξνζηεζεί ζηε Λνγηζηηθή Αμία ησλ άπισλ αγαζώλ ηεο επηρείξεζεο ηόηε θαηαιή-
γνπκε ζε κηα λέα αμία, απηή θαη ησλ άπισλ αγαζώλ. Δπεηδή ε αμία ησλ άπισλ αγα-
ζώλ είλαη δύζθνιν έσο αδύλαην λα εθηηκεζεί απηή ε ρξήζε ηνπ όξνπ είλαη πνιύ πξν-
βιεκαηηθή παξά ηελ επηζηεκνληθή νξζόηεηα ηεο ηδέαο (ηνπιάρηζηνλ από ρξεκαηννη-
θνλνκηθή άπνςε) όηη πξέπεη θαη απηά ηα αγαζά λα θαηαγξάθνληαη. 
Μία άιιε ρξήζε ηνπ όξνπ γίλεηαη γηα λα πεξηγξάςεη ηε Λνγηζηηθή Αμία ηνπ 
Δλεξγεηηθνύ θαη όρη ησλ Ηδίσλ Κεθαιαίσλ. Απηή ε ρξήζε είλαη αθόκα πην πξνβιε-
καηηθή. Ζ ρξήζε κόλν ηνπ ελεξγεηηθνύ ζα ζήκαηλε όηη παξαβιέπεηαη ε ρξεκαηννηθν-
λνκηθή κόριεπζε ηεο επηρείξεζεο πνπ κπνξεί λα είλαη θαη επηθίλδπλε αλ δελ είλαη 
πξνζεγκέλε θαη αλ είλαη πςειή δε ζα απνδίδεη ηα απνηειέζκαηά ηεο ζηνπο κεηόρνπο 
αιιά ζηνπο πηζησηέο ηεο επηρείξεζεο. 
Έλα αθόκε δήηεκα κε ηε Λνγηζηηθή Αμία είλαη ε ύπαξμε δηαθόξσλ ηύπσλ κε-
ηνρώλ, όπσο είλαη νη θνηλέο θαη νη πξνλνκηνύρεο ή νη κεηνρέο επηθαξπίαο. ΋ηαλ αλα-
θεξόκαζηε ζηε Λνγηζηηθή Αμία ζε απηόλ ην δείθηε αλαθεξόκαζηε ζηε Λνγηζηηθή Α-
μία ησλ θνηλώλ κεηνρώλ. Γη‟ απηό απαηηείηαη γηα ηνλ ππνινγηζκό ηεο από ηα Ίδηα Κε-
θάιαηα λα αθαηξέζνπκε ηελ όπνηα αμία αλήθεη ζε άιινπο ηύπνπο κεηνρώλ.  
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ΙV. Θεσξεηηθή ζεκαζία ηνπ δείθηε Ρ/Β 
 
 Ο δείθηεο ηηκήο πξνο Λνγηζηηθή Αμία δείρλεη ηε ζρέζε πνπ ππάξρεη κεηαμύ 
ηεο αμίαο πνπ εθηηκά ε Αγνξά όηη έρεη ε επηρείξεζε θαη απηήο πνπ πξνθύπηεη από ηα 
βηβιία ηεο επηρείξεζεο. ΢ηελ παξάγξαθν ΗΗ απηνύ ηνπ θεθαιαίνπ αλαθέξζεθαλ νη 
ιόγνη γηα ηνπο νπνίνπο ηα δύν απηά κεγέζε δηαθέξνπλ γη‟ απηό θαη δε ζα αλαισζνύκε 
θαη εδώ ζε θάηη ηέηνην. Ο πνιιαπιαζηαζηήο Λνγηζηηθήο Αμίαο δείρλεη πόζν παξαπά-
λσ (ή παξαθάησ ελίνηε) εθηηκά ε Αγνξά όηη βξίζθεηαη ε πξαγκαηηθή αμία ηεο επηρεί-
ξεζεο ζε ζρέζε κε απηήλ πνπ πξνθύπηεη από ηα βηβιία. ΋πσο θαη ηνλ πνιιαπιαζηα-
ζηή θεξδώλ όκσο ν δείθηεο απηόο θαζαπηόο δελ πξνζθέξεη θακία πιεξνθόξεζε γηαηί 
ε Αγνξά εθηηκά όηη ππάξρεη απηή ε δηαθνξά. 
 ΢ύκθσλα κε ην DDM θαη ηελ εμίζσζε ηνπ Gordon- όπσο πξνζαξκόδνληαη γηα 
λα δίλνπλ ηηκή γηα ην δείθηε Ρ/Β- κία κεηνρή κε πνιύ πςειό δείθηε Ρ/Β πξέπεη λα 
είλαη κία κεηνρή κε ρακειό θίλδπλν θαη πςειή αλάπηπμε. Σν DDM δείρλεη πσο ε δη-
αθνξά απηώλ ησλ δύν κεγεζώλ είλαη πνπ θαζνξίδεη ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο. ΢ηελ πεξί-
πησζε ηνπ δείθηε Ρ/Β όκσο ε αλάπηπμε παίδεη κε έκκεζν ηξόπν κεγαιύηεξν ξόιν 
κέζσ ηεο Απόδνζεο Ηδίσλ Κεθαιαίσλ πνπ εηζάγεηαη σο παξάγνληαο ζηελ εμίζσζή 
ηνπ. Καζώο ην payout ratio δελ παξνπζηάδεη κεγάιε κεηαβιεηόηεηα νη θύξηνη παξά-
γνληεο ζηελ εμίζσζε είλαη ην k, ην g θαη ην ROE. Αλ ε επηρείξεζε έρεη αθξαία πςειό 
Ρ/Β ζα πξέπεη ζεσξεηηθά λα έρεη κηθξή δηαθνξά απαηηνύκελεο απόδνζεο θαη αλάπηπ-
μεο θαη πςειή Απόδνζε Ηδίσλ Κεθαιαίσλ. Γειαδή λα είλαη κία κεηνρή κε κηθξό θίλ-
δπλν, θάηη πνπ ζεκαίλεη όηη ζα έρεη θαη κηθξή απαηηνύκελε απόδνζε θαη λα έρεη θαη 
πςειό ROE θάηη πνπ κέζσ ηεο εμίζσζεο (3.4) ζεκαίλεη θαη πςειή αλάπηπμε. 
΢ηελ πξαγκαηηθόηεηα ν δείθηεο Ρ/Β είλαη απνηέιεζκα ηεο δηαθνξάο ηεο Από-
δνζεο Ηδίσλ Κεθαιαίσλ θαη ηεο απαηηνύκελεο απόδνζεο δειαδή έκκεζα ηνπ θηλδύ-
λνπ ηεο κεηνρήο όπσο θαίλεηαη θαη από ηελ εμίζσζε (3.5). Ζ ζπγθεθξηκέλε εμίζσζε 
έρεη ηδηαίηεξε ζεκαζία θαζώο δείρλεη όηη ν ιόγνο ηηκή πξνο Λνγηζηηθή Αμία πξνθύ-
πηεη από ηε δηαθνξά ηεο απόδνζεο Ηδίσλ Κεθαιαίσλ κε ην ξπζκό αλάπηπμεο ησλ κε-
ξηζκάησλ θαη ηε δηαθνξά ηεο απαηηνύκελεο απόδνζεο γηα ηε ζπγθεθξηκέλε κεηνρή κε 
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ην ξπζκό αλάπηπμεο ησλ κεξηζκάησλ. Καζώο ε απόδνζε Ηδίσλ Κεθαιαίσλ είλαη ζηνλ 
αξηζκεηή κε ηελ απαηηνύκελε απόδνζε ζηνλ παξνλνκαζηή θαη είλαη θαη νη δπν κεησ-
κέλεο θαηά ην ίδην κέγεζνο ινγηθό είλαη λα ζπκπεξάλεη θαλείο όηη ζηελ πξάμε ε δηα-
θνξά απηώλ ησλ δύν κεγεζώλ είλαη πνπ έρεη ην βαξύλνληα ξόιν. Απηό είλαη πνιύ 
ζεκαληηθό αιιά θαη ινγηθό αθνύ νη επελδπηέο δεηνύλ κία απόδνζε γηα ηα θεθάιαηα 
ηνπο όηαλ θάλνπλ κία επέλδπζε θαη είλαη ηόζν πξόζπκε λα πξαγκαηνπνηήζνπλ απηή 
ηελ επέλδπζε όζν κηθξόηεξε είλαη απηή ε απόδνζε από ηελ απόδνζε πνπ πξάγκαηη 
θαηαθέξλεη λα πεηύρεη ε επηρείξεζε. Πην δηαηζζεηηθά ζα κπνξνύζε θαλείο λα πεη όηη 
όηαλ ε επηρείξεζε απνδίδεη ζηα Ίδηα Κεθάιαηά ηεο όζν αθξηβώο δεηνύλ νη επελδπηέο 
ηόηε νη ηειεπηαίνη ζα πιεξώλνπλ γηα ηελ επηρείξεζε όζν αθξηβώο είλαη ε Λνγηζηηθή 
ηεο Αμία. Αλ ε Απόδνζε Ηδίσλ Κεθαιαίσλ όκσο είλαη κεγαιύηεξε ηόηε ζα πιεξώ-
λνπλ θαη θάηη παξαπάλσ γηα ηελ απόθηεζε απηώλ ησλ θεθαιαίσλ.  
Τπάξρεη θαη κία αθόκα εμήγεζε ε νπνία είλαη πην θνληηλή ζε απηό πνπ επηρεη-
ξεί λα κεηξήζεη ν δείθηεο Ρ/Β θαη πνπ δίλεη θαη θαιή εμήγεζε γηα δηαθνξέο ζηηο ηηκέο 
κεηνρώλ επηρεηξήζεσλ πνπ παξνπζηάδνπλ θνληηλή εηθόλα. Ζ Αγνξά αμηνινγεί ηηο κε-
ηνρέο όρη κε βάζε ηα όζα αλαγξάθνληαη ζηα βηβιία ηεο επηρείξεζεο αιιά κε βάζε 
ηελ πξαγκαηηθή αμία ηεο. Έηζη, αλ ην Δλεξγεηηθό κίαο επηρείξεζεο εθηηκάηαη ζηα βη-
βιία σο πνιύ κηθξόηεξν από όηη ην απνηηκά ε Αγνξά ηόηε Σηκή θαη Λνγηζηηθή Αμία 
πηζαλόλ λα δηαθέξνπλ ζεκαληηθά ζε ζρέζε κε παξόκνηεο επηρεηξήζεηο πνπ όκσο έ-
ρνπλ ζηα βηβιία ηνπο εηθόλα πην θνληηλή ζηελ πξαγκαηηθόηεηα. 
΢πγθξίλνληαο θαλείο ην δείθηε Ρ/Δ κε ην δείθηε Ρ/Β κπνξεί λα πεη σο πιενλέ-
θηεκα ηνπ ηειεπηαίνπ όηη ν παξνλνκαζηήο ηνπ δελ είλαη ηόζν επκεηάβιεηνο όζν ηνπ 
πξώηνπ. Σα θέξδε κπνξεί λα έρνπλ ζεκαληηθή δηαθνξά από έηνο ζε έηνο, ε Λνγηζηη-
θή Αμία όκσο είλαη απίζαλν. Απηό γηαηί ην κεγάιν ηκήκα ηεο Λνγηζηηθήο Αμίαο ζα 
είλαη ε Λνγηζηηθή Αμία ηνπ πξνεγνπκέλνπ έηνπο. Απηόο είλαη θαη ν ιόγνο πνπ γηα ηνλ 
πνιιαπιαζηαζηή Λνγηζηηθήο Αμίαο είλαη πνιύ ζπρλόηεξν από όηη γηα ηνλ πνιιαπια-
ζηαζηή θεξδώλ λα ρξεζηκνπνηνύληαη ηζηνξηθά ζηνηρεία αληί γηα κειινληηθά. Έλα α-
θόκε πιενλέθηεκά ηνπ είλαη όηη ε Λνγηζηηθή Αμία δελ είλαη πνηέ κεδέλ ή αξλεηηθή 
όπσο κπνξεί λα ζπκβαίλεη γηα ηα θέξδε κε αξλεηηθά απνηειέζκαηα ζηε ζύγθξηζε κε-
ηνρώλ. 
Ο δείθηεο Ρ/Δ όκσο θαίλεηαη λα ζπγθξίλεη ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο κε έλα κέγε-
ζνο πνπ θαίλεηαη πην μεθάζαξα από ηε ζεσξία πσο επεξεάδεη ηελ ηηκή. Σα κεξίζκαηα 
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είλαη ζπλάξηεζε ησλ θεξδώλ θαη σο εθ ηνύηνπ θαίλεηαη από ην DDM πνην ζηνηρείν 
είλαη απηό πνπ δηεξεπλνύκε θαηά ηε ζύγθξηζε απηή. ΋ηαλ ζπγθξίλεη θαλείο από ηελ 
άιιε ηελ ηηκή κε ηε Λνγηζηηθή Αμία πνην είλαη ην αληίζηνηρν ζηνηρείν; Μία απάληεζε 
ζα κπνξνύζε λα είλαη όηη ε Λνγηζηηθή Αμία επεξεάδεη ηα θέξδε πνπ επεξεάδνπλ ό-
πσο είπακε ηα κεξίζκαηα. Απηό γηαηί ηα θέξδε ηζνύληαη κε ην γηλόκελν ηεο Λνγηζηη-
θήο Αμίαο επί ηελ Απόδνζε Ηδίσλ Κεθαιαίσλ. Δπηπιένλ, εμεηάδεη θαιύηεξα ηελ απν-
δνηηθόηεηα ηεο επηρείξεζεο αθνύ ζην ζπγθεθξηκέλν δείθηε ε ROE παίδεη κεγαιύηεξν 
ξόιν. Ο πνιιαπιαζηαζηήο Λνγηζηηθήο Αμίαο όκσο έρεη παξαηεξεζεί όηη ρξεζηκνπνη-
είηαη πην ζπρλά από επελδπηέο νη νπνίνη απνζηξέθνληαη ηνλ θίλδπλν. Απηνί νη επελ-
δπηέο δείρλνπλ λα πηζηεύνπλ όηη Ρ/Β θαη θίλδπλνο έρνπλ ζεηηθή ζρέζε. Μία εμήγεζε 
γηα απηό ην θαηλόκελν ίζσο λα είλαη όηη απηνί νη επελδπηέο ζεσξνύλ όηη ε ηηκή δελ 
κπνξεί λα είλαη πνιύ καθξηά από ηε Λνγηζηηθή Αμία. Απηό ην θαηαλνεί θαλείο δηαη-
ζζεηηθά. Μία επηρείξεζε ε νπνία έρεη έλα αθξαίν Ρ/Β έζησ 80 θαηά πόζν είλαη δπλα-
ηό λα ζπλερίδεη λα αλεβάδεη ηελ ηηκή ηεο; Ζ Απόδνζε Ηδίσλ Κεθαιαίσλ είλαη δπλαηό 
λα είλαη ηόζν κεγαιύηεξε ή ν θίλδπλνο ηόζν κηθξόηεξνο από ησλ άιισλ επηρεηξήζε-
σλ ώζηε λα δηθαηνινγείηαη θάηη ηέηνην; Μία άιιε εμήγεζε είλαη όηη απηνί νη επελδπ-
ηέο ζεσξνύλ όηη θίλδπλνο θαη Λνγηζηηθή Αμία έρνπλ αξλεηηθή ζρέζε θαη άξα αθνύ ε 
Λνγηζηηθή Αμία είλαη ζηνλ παξνλνκαζηή ηνπ δείθηε Ρ/Β, ν δείθηεο απηόο ζα έρεη ζε-
ηηθή ζρέζε. Σν γηαηί κπνξεί Λνγηζηηθή Αμία θαη θίλδπλνο λα έρνπλ αξλεηηθή ζρέζε 
αλαθέξζεθε παξαπάλσ. 
 
Γηαηί νη δείθηεο Ρ/Β δηαθέξνπλ κεηαμύ κεηνρώλ, θιάδσλ θαη αγνξώλ  
 
 Οη ιόγνη πνπ νη πνιιαπιαζηαζηέο Λνγηζηηθήο Αμίαο δηαθέξνπλ από κεηνρή ζε 
κεηνρή πξέπεη λα έρνπλ γίλεη ήδε ζαθείο. Οη δηαθνξέο κεηαμύ επηρεηξήζεσλ ιόγσ ί-
ζσο ηθαλόηεξεο δηνίθεζεο, κεγαιύηεξεο παξαγσγηθόηεηαο, ζπγθπξηώλ ή θαη άιισλ 
παξαγόλησλ ζεκαίλνπλ δηαθνξέο ζηελ Απνδνηηθόηεηα Ηδίσλ Κεθαιαίσλ (ROE) θαη 
θαη‟ επέθηαζε ζην ξπζκό αλάπηπμεο ησλ κεξηζκάησλ (g). Ζ δηαθνξεηηθή ρξεκαηννη-
θνλνκηθή κόριεπζε, νη δηαθνξεηηθέο αγνξέο δξαζηεξηνπνίεζεο, ε δηαθνξεηηθή δνκή 
θαη ζρέζε εξγαζίαο/θεθαιαίνπ σο ζπληειεζηώλ παξαγσγήο ζα ζεκαίλνπλ δηαθνξεηη-
θό θίλδπλν γηα ηελ θάζε επηρείξεζε πνπ ζεκαίλεη όηη θάζε κία ζα έρεη θαη δηαθνξεηη-
θή απαηηνύκελε απόδνζε (k) αθόκα θαη όηαλ νη επηρεηξήζεηο αλήθνπλ ζηνλ ίδην θιά-
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δν. Απηά βέβαηα αθνξνύλ θαη ηνλ πνιιαπιαζηαζηή θεξδώλ. ΢ηελ πεξίπησζε ηνπ δεί-
θηε Ρ/Β όκσο, ππάξρεη έλαο αθόκα ιόγνο γηα ηε δηαθνξνπνίεζε θαη έρεη λα θάλεη πά-
ιη κε ηηο ινγηζηηθέο κεζόδνπο. ΋πσο εηπώζεθε ήδε πηζαλέο δηαθνξέο ζηηο ινγηζηηθέο 
κεζόδνπο ζα έρνπλ επίδξαζε ζηνλ ηξόπν πνπ αμηνινγεί ε Αγνξά ηε Λνγηζηηθή Αμία 
θάζε επηρείξεζεο θαη άξα ε ζρέζε ηηκήο/Λνγηζηηθήο Αμίαο ζα είλαη θαη δηαθνξεηηθή. 
Αθόκε θαη ζηελ πεξίπησζε πνπ δύν επηρεηξήζεηο ρξεζηκνπνηνύλ ηηο ίδηεο κεζόδνπο 
όκσο, ζπζζσξεπκέλα ιάζε ιόγσ ησλ αξρώλ ηεο Λνγηζηηθήο (όπσο από ηελ ππεξβν-
ιηθή απόζβεζε) νδεγνύλ ζε αμηνζεκείσηεο δηαθνξέο. 
 Καη γηα ηηο δηαθνξέο κεηαμύ θιάδσλ κπνξνύλ λα επαλαιεθζνύλ όζα εηπώζε-
θαλ πξνεγνπκέλσο γηα ην δείθηε Ρ/Δ. Πάιη όκσο νη ινγηζηηθέο κέζνδνη νδεγνύλ ζε 
παξόκνηα πξνβιήκαηα όπσο θαη γηα ηελ πεξίπησζε κεηαμύ κεηνρώλ. Έλα ζεκείν ό-
κσο έληνλνπ ελδηαθέξνληνο εδώ είλαη νη κεγάιεο δηαθνξέο απνηίκεζεο κεηαμύ θιά-
δσλ πνπ κπνξεί λα νθείινληαη ζηε ζρέζε ηνπ θεθαιαίνπ θαη ηεο εξγαζίαο σο ζπληε-
ιεζηώλ παξαγσγήο. Ο δείθηεο ηηκήο πξνο Λνγηζηηθή Αμία αλαπηύρζεθε ζε πεξηόδνπο 
πνπ θύξην ελδηαθέξνλ ησλ επελδπηώλ θαη πιεηνςεθία ησλ εηζεγκέλσλ ήηαλ βηνκερα-
ληθέο επηρεηξήζεηο. Οη επηρεηξήζεηο απηέο έρνπλ ζπλήζσο κεγάιεο εγθαηαζηάζεηο θαη 
κεραλήκαηα θαη όια απηά απνηεινύλ ην κεγαιύηεξν ηκήκα ηνπ Δλεξγεηηθνύ ηνπο. 
Απηό ζεκαίλεη όηη ε Λνγηζηηθή Αμία είρε ηδηαίηεξν λόεκα ζηε ζύγθξηζε απηώλ ησλ 
επηρεηξήζεσλ, δειαδή ησλ επηρεηξήζεσλ εληάζεσο θεθαιαίνπ. ΢ηε ζεκεξηλή επνρή 
όκσο, νη Τπεξεζίεο αληηθαζηζηνύλ κε ζηαζεξά βήκαηα ηηο βηνκεραλίεο ζηνλ αλε-
πηπγκέλν θόζκν. Γηα θάπνηεο από απηέο ηηο επηρεηξήζεηο όπσο γηα παξάδεηγκα νη επη-
ρεηξήζεηο ζπκβνύισλ, νη επηρεηξήζεηο επξέζεσο εξγαηηθνύ δπλακηθνύ θιπ ε Λνγηζηη-
θή Αμία έρεη κηθξόηεξε ζεκαζία γηαηί ε ηθαλόηεηα ησλ ζηειερώλ πνπ απαζρνινύλ λα 
θάλνπλ απνηειεζκαηηθά ηε δνπιεηά ηνπο δελ θαηαγξάθεηαη ζηα βηβιία. Ο δείθηεο Ρ/Β 
ζα ήηαλ νπζηαζηηθά άρξεζηνο ζηε ζύγθξηζε κεηαμύ ηέηνησλ επηρεηξήζεσλ. Από ηελ 
άιιε ε Λνγηζηηθή Αμία είλαη πνιύ θαιό ζπγθξηηηθό κέγεζνο ζε θάπνηνπο θιάδνπο 
Τπεξεζηώλ, όπσο είλαη ζπλήζσο νη Υξεκαηννηθνλνκηθέο ππεξεζίεο. Οη ηξάπεδεο εί-
λαη έλα πνιύ θαιό παξάδεηγκα. Σν Δλεξγεηηθό ησλ ηξαπεδώλ απνηειείηαη επί ην  
πιείζηνλ από απαηηήζεηο γηα δάλεηα όισλ ησλ εηδώλ (πεξηιακβαλνκέλσλ θαη ησλ α-
γνξαζκέλσλ νκνιόγσλ θαη νκνινγηώλ). Απηά έρνπλ ζπγθεθξηκέλε αμία, όζε είλαη 
θάζε θνξά ε αμία ηνπ δαλείνπ. Μόλε πεγή ακθηβνιηώλ είλαη νη επηζθάιεηεο πνπ όκσο 
ππό ηελ πίεζε ηεο Κεληξηθήο Σξάπεδαο θαηαγξάθνληαη κε ηξόπν αξθεηά απνηειε-
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ζκαηηθό31. Άξα, ε Λνγηζηηθή Αμία είλαη κηα πνιύ θαιή απεηθόληζε ηεο πξαγκαηηθό-
ηεηαο γηα ηέηνηνπ είδνπο επηρεηξήζεηο32. Απηνί νη θιάδνη έρνπλ κάιηζηα Ρ/Β πην θνληά 
ζην 1 ζε ζρέζε κε ηνπο άιινπο θιάδνπο. 
 Γηα ηηο Αγνξέο ζα κπνξνύζακε λα ηνλίζνπκε εθηόο από όζα εηπώζεθαλ γηα 
ηνλ πνιιαπιαζηαζηή θεξδώλ θαη ηελ πεξίπησζε κέξνο ησλ δηαθνξώλ λα πξνέξρεηαη 
από ηε δηαθνξεηηθή ινγηζηηθή πξαθηηθή. ΢ηηο ΖΠΑ ε πξαθηηθή είλαη λα δεκηνπξγνύ-
ληαη πξνβιέςεηο γηα επηζθάιεηεο ζαξάληα εκέξεο κεηά ηε κε εκπξόζεζκε απνπιε-
ξσκή ηνπ ρξένπο ελώ ζηελ Διιάδα νη επηρεηξήζεηο ππνρξεώλνληαη λα δεκηνπξγνύλ 
πξνβιέςεηο ίζεο κε ζπγθεθξηκέλν πνζνζηό ησλ απαηηήζεσλ ηνπο. Οη δύν πξαθηηθέο 
δεκηνπξγνύλ ζεκαληηθέο δηαθνξέο ζηε Λνγηζηηθή Αμία παξόιν πνπ ε πξαγκαηηθή 
αμία κπνξεί λα κε δηαθέξεη θαη είλαη έλα κόλν από ηα παξαδείγκαηα ηέηνησλ δηαθν-
ξώλ. 
 
V.Υξήζε ηνπ δείθηε Ρ/Β ζηελ επηινγή κεηνρώλ 
 
 ΋ηαλ έλαο επελδπηήο επηιέγεη λα ρξεζηκνπνηήζεη ην δείθηε Ρ/Β σο έλα από ηα 
εξγαιεία ηνπ γηα ηελ επηινγή κεηνρώλ ην πξάηηεη κε ηηο ίδηεο ηξεηο κεζόδνπο πνπ πε-
ξηγξάθεθαλ θαη γηα ην δείθηε Ρ/Δ. Σε κέζνδν ηνπ δίθαηνπ πνιιαπιαζηαζηή, ηε κέζν-
δν ηεο ηζηνξηθήο ζύγθξηζεο θαη ηε κέζνδν ηνπ benchmarking. Ζ ινγηθή θαη γηα ηηο 
ηξεηο κεζόδνπο είλαη ε ίδηα κε απηή πνπ αλαιύζεθε ζηνλ πνιιαπιαζηαζηή θεξδώλ. 
Δδώ ζα αλαθεξζνύκε όκσο μαλά, γηα λα θαλνύλ νη όπνηεο δηαθνξέο ζην πξαθηηθό κέ-
ξνο. 
 
Μέζνδνο ηνπ δίθαηνπ πνιιαπιαζηαζηή 
 
                                                   
31
  Δλ κέξεη πεγή θηλδύλνπ κπνξεί λα είλαη θαη ε ζύλζεζε ησλ δαλείσλ πνπ έρεη δώζεη ε ηξάπεδα (θπ-
καηλόκελνπ- ζηαζεξνύ επηηνθίνπ, καθξνρξόληα- βξαρπρξόληα θιπ) αλ απηή ε ζύλζεζε δε ζπλάδεη κε 
ηε ζύλζεζε ησλ θεθαιαίσλ πνπ ρξεζηκνπνίεζε ε ηξάπεδα γηα λα δώζεη απηά ηα δάλεηα. Απηό όκσο 
ζπλήζσο ιακβάλεηαη πνιύ ζνβαξά ππόςε από ηηο ηξάπεδεο θαη ζπάληα απνηειεί θίλδπλν ζηελ πξάμε. 
32
  ΋πσο έδεημε ε ηξέρνπζα ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε  ηα ζύλζεηα πξντόληα έρνπλ θάλεη απηή ηελ πε-
πνίζεζε όιν θαη ιηγόηεξν αιήζεηα. 
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 Ζ κέζνδνο ζηεξίδεηαη, όπσο πξναλαθέξζεθε, ζηελ ίδηα ινγηθή κε ηελ αληί-
ζηνηρε κέζνδν γηα ην δείθηε Ρ/Δ. ΢θνπόο είλαη λα εληνπηζηεί έλαο δείθηεο Ρ/Β ν ν-
πνίνο λα είλαη δίθαηνο ζύκθσλα κε ηα ζεκειηώδε κεγέζε ηεο επηρείξεζεο. Έηζη, κπν-
ξεί λα ζπγθξηζεί απηόο ν δίθαηνο πνιιαπιαζηαζηήο κε ηνλ ηξέρνληα πνιιαπιαζηαζηή 
Λνγηζηηθήο Αμίαο θαη αλ ν δίθαηνο είλαη κηθξόηεξνο ηόηε ν επελδπηήο δε ζα ζέιεη λα 
ζπκπεξηιάβεη απηή ηε κεηνρή ζην ραξηνθπιάθηό ηνπ. Αλ αληίζεηα είλαη κεγαιύηεξνο 
ηόηε ζα επηιέμεη λα ηελ αγνξάζεη. Γηα ηελ εθαξκνγή ηεο κεζόδνπ κπνξνύκε λα εξγα-
ζηνύκε κε ηνλ ίδην ηξόπν όπσο θαη γηα ην δείθηε Ρ/Δ. Γειαδή, αξθεί λα εθηηκήζνπκε 
ην payout ratio, ηελ απαηηνύκελε απόδνζε, ην ξπζκό αλάπηπμεο ησλ κεξηζκάησλ θαη 
ζηελ πεξίπησζε ηνπ πνιιαπιαζηαζηή Λνγηζηηθήο Αμίαο θαη ηελ απόδνζε Ηδίσλ Κε-
θαιαίσλ33. Αθνύ πξαγκαηνπνηήζνπκε ζεκειηώδε αλάιπζε θαη εθηηκήζνπκε όια απ-
ηά ηα κεγέζε ηα αληηθαζηζηνύκε απιά ζηελ εμίζσζε (3.4). Απηή ε εμίζσζε ζα καο 
δώζεη ην δίθαην Ρ/Β ην νπνίν πιένλ κπνξνύκε λα ζπγθξίλνπκε κε ην ηξέρνλ. Αληί λα 
ρξεζηκνπνηήζνπκε απηή ηελ εμίζσζε κπνξνύκε λα ρξεζηκνπνηήζνπκε θαη ηελ (3.5) ή 
ηελ (3.8) αλ καο είλαη γλσζηόο από πξνεγνύκελε αλάιπζε ν δίθαηνο πνιιαπιαζηα-
ζηήο θεξδώλ. Σα κεηνλεθηήκαηα θαη πιενλεθηήκαηα απηήο ηεο κεζόδνπ είλαη ηα ίδηα 
κε όζα αλαθέξζεθαλ πξνεγνπκέλσο ζην δείθηε Ρ/Δ. 
 Ο δίθαηνο δείθηεο ηηκήο πξνο Λνγηζηηθή Αμία κπνξεί λα εμαρζεί, όπσο θαη ν 
αληίζηνηρνο δείθηεο ηηκή πξνο θέξδε, κε ηε ρξήζε παιηλδξόκεζεο γηα λα βξεζνύλ ηα 
ζεκεία πνπ παίδνπλ ηνλ πην ζεκαληηθό ξόιν. Ζ ρξήζε όκσο ηεο παιηλδξόκεζεο πά-
ζρεη από ζνβαξνύο πεξηνξηζκνύο θαη κεηνλεθηήκαηα ηα νπνία πεξηγξάθεθαλ ζην 
πξνεγνύκελν θεθάιαην. Μία ηέηνηα κειέηε έγηλε από ηνπο Harris and Marston ην 
1994, νη νπνίνη κειεηώληαο ζηνηρεία από ην 1982 έσο θαη ην 1989 γηα ζε εηζεγκέλεο 
επηρεηξήζεηο εθηίκεζαλ όηη ν αληίζηξνθνο ηνπ Ρ/Β, δείθηεο Λνγηζηηθή Αμία πξνο Ση-
κή (Β/Ρ) ηζνύηαλ κε: 
𝛣
𝛲
= 1,172 − 4,15𝑔 + 0,093𝑅𝑖𝑠𝑘 . Αθόκε θαη ζηε δηθή ηνπο κε-
ιέηε όκσο απηνί νη παξάγνληεο δε θάλεθαλ λα εμεγνύλ ηόζν θαιά ηηο ηηκέο ηνπ δεί-
θηε αθνύ ην R2 ήηαλ κηθξόηεξν από 23%. ΢εκεηώλεηαη όηη αθνύ ν ξπζκόο αλάπηπμεο 
έρεη αξλεηηθή ζρέζε κε ην δείθηε Β/Ρ ζα έρεη ζεηηθή κε ηνλ Ρ/Β θαη αληίζηνηρα ην ξί-
ζθν πνπ έρεη ζηελ παξαπάλσ εμίζσζε ζεηηθό πξόζεκν ζα έρεη αξλεηηθή ζρέζε κε ηνλ 
Ρ/Β. 
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 Ζ ROE κπνξεί λα εθηηκεζεί θαη από ηα πξνεγνύκελα ζηνηρεία αθνύ  
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Μέζνδνο ηεο ηζηνξηθήο ζύγθξηζεο 
 
 Απηή ε κέζνδνο όπσο αλαθέξζεθε θαη ζην πξνεγνύκελν θεθάιαην είλαη ε α-
πινύζηεξε. Ο επελδπηήο αξθεί λα εμεηάζεη γηα ηε κεηνρή πνπ κειεηά ην κέζν πνιια-
πιαζηαζηή ησλ πξνεγνπκέλσλ εηώλ θαη λα ην ζπγθξίλεη κε ηνλ ηξέρνληα. Αλ ν κέζνο 
ηζηνξηθόο δείθηεο είλαη κηθξόηεξνο ηόηε ν επελδπηήο ζα αλακέλεη ηελ αλαπξνζαξκν-
γή ηνπ ηξέρνληνο δείθηε ζην ζύληνκν κέιινλ πξνο ηα θάησ, δειαδή ζα αλακέλεη κεί-
σζε ηεο ηηκήο θαη άξα κε απηό ην θξηηήξην κόλν ζα απνξξίςεη ηελ αγνξά απηήο ηεο 
κεηνρήο. ΋πσο θαη γηα ην δείθηε Ρ/Δ, έηζη θαη γηα ηνλ Ρ/Β είλαη δπλαηή θαη ζπλεζη-
ζκέλε ε ρξήζε ηνπ ζηελ αμηνιόγεζε αγνξώλ θαη θιάδσλ. 
Δθηόο από ηα κεηνλεθηήκαηα πνπ έρεη απηή ε κέζνδνο όηαλ ρξεζηκνπνηείηαη 
γηα ην δείθηε Ρ/Δ, όηαλ πξόθεηηαη γηα ηνλ Ρ/Β ππάξρεη έλα αθόκα. Δπεηδή ν επελδπηήο 
θνηηά ζην παξειζόλ είλαη δπλαηό λα ζπγθξίλεη αλόκνηεο πεξηπηώζεηο. Απηό γηαηί ε 
δηαθνξά κεηαμύ πξαγκαηηθήο θαη Λνγηζηηθήο Αμίαο κπνξεί λα είλαη δηαθνξεηηθή. Γηα 
λα γίλεη απηό θαηαλνεηό ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε έλα παξάδεηγκα. Έζησ όηη ηδξύεηαη 
κία επηρείξεζε εκθηαιώζεσο ην 2000 ε νπνία κέζα από θαιή δηνίθεζε θαηνξζώλεη 
λα αλαπηπρζεί θαη ην 2003 εηζάγεηαη ζην ΥΑ. Ο ηδξπηήο ηεο θαη κεγαινκέηνρνο όκσο 
έρνληαο εζσηεξηθή πιεξνθόξεζε γηα ηηο πξνζέζεηο ηεο θπβέξλεζεο πηέδεη επηηπρώο 
ην 2005 ηε Γηνίθεζε λα πξνρσξήζεη ζε αγνξά ελόο κεγάινπ νηθνπέδνπ ζε κία απν-
κνλσκέλε πεξηνρή κε ζθνπό λα ρξεζηκνπνηεζεί αξγόηεξα γηα ιεηηνπξγία κεγάινπ 
εκθηαισηεξίνπ θαη απνζεθώλ. Σν 2007 ε θπβέξλεζε αλαθνηλώλεη έλα αλαπηπμηαθό 
πξόγξακκα γηα ηελ πεξηνρή πνπ πεξηιακβάλεη θαη ηε γελλαία επηδόηεζε επηρεηξήζε-
σλ πνπ ζα εγθαηαζηήζνπλ εθεί ηελ παξαγσγηθή ηνπο δξαζηεξηόηεηα. Απνηέιεζκα 
είλαη ην νηθόπεδν λα πεληαπιαζηάζεη ηελ  αμία ηνπ. Σα βηβιία ηεο επηρείξεζεο όκσο 
αθόκε ζα αλαγξάθνπλ ηελ αξρηθή αμία ηνπ νηθνπέδνπ όπσο ήηαλ ην 2005. Οη επελδπ-
ηέο βιέπνληαο απηό ην πιενλέθηεκα γηα ηελ επηρείξεζε ηηκνινγνύλ πνιύ πςειόηεξα 
ην νηθόπεδν από ηα βηβιία θαη έηζη αλεβάδνπλ ηελ ηηκή ζηελ αγνξά. Αλ απηό δελ πα-
ξαηεξεζεί από ηνλ επελδπηή ίζσο λα νδεγεζεί ζε κεγάιν ιάζνο απνξξίπηνληαο ηε 
κεηνρή απηή34. 
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  Οπνηαδήπνηε νκνηόηεηα κε πξόζσπα ή θαηαζηάζεηο είλαη εληειώο ζπκπησκαηηθή. 
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Μέζνδνο ηνπ benchmarking 
 
 ΢πλήζσο νη επελδπηέο επηιέγνπλ λα ρξεζηκνπνηήζνπλ ηνλ πνιιαπιαζηαζηή 
Λνγηζηηθήο Αμίαο σο κέηξν ζύγθξηζεο. Απηή ε κέζνδνο είλαη επίζεο πνιύ απιή. ΢π-
ρλή παξαιιαγή ηεο είλαη ε θαηάηαμε ησλ κεηνρώλ πνπ καο ελδηαθέξνπλ από ην κη-
θξόηεξν πξνο ην κεγαιύηεξν (ή θαη αλάπνδα, δε ζα ηα ραιάζνπκε) πνιιαπιαζηαζηή. 
Απηέο πνπ βξίζθνληαη πάλσ (θάησ) ζηε ιίζηα εκθαλίδνληαη πην ειθπζηηθέο νπόηε ε 
κειέηε μεθηλά από απηέο ώζηε λα δνύκε πνηα ή πνηεο από απηέο ηηο κεηνρέο δε δηθαην-
ινγνύλ ηε ζέζε ηνπο ζε απηή ηελ θαηάηαμε θαη άξα ίζσο είλαη ππνηηκνινγεκέλεο. 
Άιιεο παξαιιαγέο αθνξνύλ ηε ζύγθξηζε κε ην κέζν Ρ/Δ ηνπ θιάδνπ, ηεο Αγνξάο, 
ηεο θνληηλόηεξεο- πξνο ηελ ππό κειέηε- επηρείξεζεο ζε ραξαθηεξηζηηθά, ν κέζνο ηεο 
ζηξαηεγηθήο νκάδαο (strategic group) ή αθόκα θαη ζύγθξηζε κε όιεο ηηο επηρεηξήζεηο 
ηνπ θιάδνπ. 
 
 
VI.Αλσκαιία (παξάδνμν) ηνπ πνιιαπιαζηαζηή Λνγηζηηθήο Αμίαο 
 
 ΋πσο θαη κε ην δείθηε Σηκήο πξνο Κέξδε έηζη θαη κε ην δείθηε Σηκή πξνο Λν-
γηζηηθή Αμία έλα παξάδνμν (γηα ηελ επηθξαηνύζα ζεσξία) εκθαλίδεηαη αλαθνξηθά κε 
ηηο απνδόζεηο κεηνρώλ. Αθξηβώο όπσο θαη κε ηνλ Ρ/Δ, νη κεηνρέο κε ρακειό δείθηε 
Ρ/Β θαίλεηαη λα επηηπγράλνπλ κεγαιύηεξεο απνδόζεηο ζε ζύγθξηζε κε απηέο κε πςε-
ινύο Ρ/Β ή ζε ζύγθξηζε κε ηε κέζε απόδνζε ηεο Αγνξάο. Καη απηό ην παξάδνμν έρεη 
κειεηεζεί εθηεηακέλα από ηε βηβιηνγξαθία θαη ηελ έξεπλα (κάιηζηα πνιιέο θνξέο, 
αλ όρη ηηο πεξηζζόηεξεο, ζε ζπλδπαζκό κε ην παξάδνμν ηνπ Ρ/Δ) θαη ζήκεξα είλαη 
κάιινλ δύζθνιν λα αξλεζεί θαλείο ηελ ύπαξμε ηνπ παξαδόμνπ. Απηό όκσο πνπ δελ 
έρεη απαληεζεί κε έλαλ νξηζηηθό ηξόπν από ηελ επηζηήκε είλαη γηαηί εκθαλίδεηαη απηό 
ην παξάδνμν. Θα πξέπεη λα ζεκεησζεί εκθαηηθά όηη ην παξάδνμν ηνπ δείθηε Ρ/Β έρεη 
κειεηεζεί θαηά θαλόλα καδί κε απηό ηνπ δείθηε Ρ/Δ. Σα δύν παξάδνμα πηζαλόηαηα 
παξνπζηάδνπλ θάπνηα ζπζρέηηζε θαη νη εξκελείεο πνπ δίλνληαη είλαη ελ πνιινίο νη 
ίδηεο. Γη‟ απηό δίλεηαη εδώ ζρεηηθά κηθξή έκθαζε ζηελ εξκελεία ηνπ θαηλνκέλνπ θαη 
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πεξηζζόηεξε ζηελ ηεθκεξίσζε ηεο ύπαξμεο ηνπ. Οη εμεγήζεηο είλαη ίδηεο νπζηαζηηθά, 
κε απηέο πνπ δόζεθαλ παξαπάλσ θαη γη‟ απηό δελ επαλαιακβάλνληαη εδώ.  
 
Έξεπλα ζρεηηθά κε ηελ αλσκαιία ηνπ δείθηε Ρ/Β 
 
 Πνιινί είλαη νη επελδπηέο θπξίσο κεηά ηελ έξεπλα ησλ Fama and French πνπ 
δείρλνπλ κεγάιε εκπηζηνζύλε ζην δείθηε Ρ/Β γηα ηελ επηινγή κεηνρώλ. Καη πνιιέο 
άιιεο έξεπλεο πνπ δηεμήρζεζαλ εληόο ηνπ ηειεπηαίνπ ηεηάξηνπ ηνπ αηώλα θαίλεηαη λα 
επηβεβαηώλνπλ ηελ εκπηζηνζύλε πνπ πνιινί επελδπηέο δείρλνπλ ζε απηόλ ην δείθηε. 
Θα εμεηάζνπκε απηέο πξώηα γηα λα θαηαδεηρζεί όηη ην παξάδνμν είλαη πξάγκαηη γε-
γνλόο. Μία ηέηνηα έξεπλα είλαη ησλ Rosenberg, Reid and Lanstein (1985). ΢ε απηήλ 
επηιέγνληαλ θάζε ρξόλν από ην 1973 έσο θαη ην 1984, νη κεηνρέο κε ηνλ πςειόηεξν 
δείθηε Β/Ρ (δει. ην ρακειόηεξν Ρ/Β). Από ηα απνηειέζκαηα θαίλεηαη πσο ηα ραξην-
θπιάθηα ρακεινύ Ρ/Β πεηύραηλαλ πςειόηεξεο θαηά 36 κνλάδεο βάζεο κεληαίσο, α-
πνδόζεηο ζπγθξηηηθά κε απηά πνπ απαξηίδνληαλ από κεηνρέο πςεινύ Ρ/Β.  
 Οη Capaul, Rowley and Sharpe (1993) έδεημαλ όηη ηα παξάδνμν ηνπ δείθηε 
Ρ/Β είλαη έλα παγθόζκην θαηλόκελν. ΢ε έξεπλα ηνπο κεηαμύ ησλ εηώλ 1981 θαη 1992 
έδεημαλ όηη ην θαηλόκελν ήηαλ ππαξθηό ηνπιάρηζηνλ ζηηο αλεπηπγκέλεο Αγνξέο. Ζ 
ππεξαπόδνζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ ρακεινύ Ρ/Β γηα θάζε κία από ηηο Αγνξέο πνπ κε-
ιέηεζαλ θαίλεηαη ζηνλ πίλαθα 3.1 παξαθάησ.  
Αγορά Υπεραπόδοςη 
ΗΠΑ 1,06% 
Ιαπωνία 3,43% 
Γερμανία 1,39% 
Γαλλία 3,26% 
Ην. Βαςίλειο 1,09% 
Ελβετία 1,17% 
Ευρώπη 1,30% 
Κόςμοσ 1,88% 
Πίνακας 3-1 
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 Οη Chan, Hamao and Lakonishok (1991) θαηέηαμαλ ηηο κεηνρέο ηνπ Ηαπσληθνύ 
Υξεκαηηζηεξίνπ ζε ραξηνθπιάθηα κε βάζε ην δείθηε Ρ/Β. Απηό πνπ αλαθάιπςαλ 
ήηαλ όηη ην ραξηνθπιάθην πνπ απνηεινύηαλ από ηηο κεηνρέο κε ην ρακειόηεξν πνι-
ιαπιαζηαζηή Λνγηζηηθήο Αμίαο είραλ κεγαιύηεξεο εηήζηεο απνδόζεηο θαηά 1,1% ζε 
ζρέζε κε ην ραξηνθπιάθην πςεινύ πνιιαπιαζηαζηή. 
Ο Loughran (1997) κειέηεζε ηε ζπζρέηηζε ηνπ παξαδόμνπ ηεο Λνγηζηηθήο 
Αμίαο κε άιιεο αλσκαιίεο ησλ Υξεκαηηζηεξίσλ. Καηέιεμε όηη ην θαηλόκελν ηνπ Ρ/Β 
ππάξρεη θπξίσο σο απνηέιεζκα ηνπ size effect θαη ηνπ January effect. Οη κηθξνύ κε-
γέζνπο επηρεηξήζεηο ζηα ραξηνθπιάθηα ρακεινύ Ρ/Β έδηλαλ πνιύ πςειέο απνδόζεηο 
ηνλ Ηαλνπάξην παξόιν πνπ κεξηθέο από απηέο (θπξίσο πνιύ κηθξέο, είραλ ζην παξει-
ζόλ πνιύ άζρεκα απνηειέζκαηα). Θεσξεί δειαδή όηη ν ζπλδπαζκόο ηνπ January ef-
fect κε ην size effect είλαη πνπ δίλεη ηα παξάδνμα απνηειέζκαηα ηνπ παξαδόμνπ ηνπ 
δείθηε Ρ/Β. Ο Loughran ζεσξεί όηη ηα απνηειέζκαηα ησλ ζηξαηεγηθώλ αμίαο πθίζηα-
ληαη κόλν γηα έλα niche ηεο Υξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο θαη ζπγθεθξηκέλα γηα ηηο πνιύ 
κηθξνύ κεγέζνπο (micro) επηρεηξήζεηο κε πνιύ ρακειό δείθηε Ρ/Β. Απηό πηζαλόλ λα 
επηβεβαηώλεη όηη βαζηθόο ιόγνο γηα ηελ παξαηεξνύκελε ππεξαπόδνζε ησλ ζηξαηεγη-
θώλ αμίαο είλαη όηη νη κεηνρέο απηέο έρνπλ ρακειή εκπνξεπζηκόηεηα.  
 Ζ πξώηε κειέηε πνπ ζηεξίρζεθε θαηά ηξόπν νπζηαζηηθό ζε ζπκπεξηθνξηθέο 
εξκελείεο γηα λα εμεγήζεη ην παξάδνμν ηνπ Ρ/Β αιιά θαη ησλ ππνινίπσλ αλσκαιηώλ 
«αμίαο» ήηαλ απηή ησλ DeBondt and Thaler ην 1985. Οη δύν ζπγγξαθείο επηβεβαίσ-
ζαλ θαη απηνί κε ηε ζεηξά ηνπο ηελ ύπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ζε έξεπλά ηνπο πνπ πεξη-
ιάκβαλε ηηο απνδόζεηο ραξηνθπιαθίσλ πνπ δεκηνπξγνύληαλ θαη δηαηεξνύληαλ γηα 
κηα ηξηεηία κεηαμύ 1930 θαη 1975. Σα ραξηνθπιάθηα απηά δεκηνπξγνύληαλ θάζε ηξί-
ην Ηαλνπάξην. Γηα λα απνδείμνπλ όηη νη επελδπηέο όλησο ππεξαληηδξνύλ, όπσο ήηαλ ε 
αξρηθή ηνπο ππόζεζε, νη ζπγγξαθείο ρξεζηκνπνίεζαλ δύν θξηηήξηα: 1) Θεώξεζαλ όηη 
αλ νη επελδπηέο πξάγκαηη ππεξαληηδξνύλ ζε ηέηνηα λέα ζα πξέπεη λα ππάξρνπλ από-
ηνκεο θηλήζεηο ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρώλ σο έλδεημε πηζαλήο ππεξαληίδξαζεο. Αλ απηέο 
νη θηλήζεηο είλαη όκσο, πξάγκαηη, ζεκάδη ππεξαληίδξαζεο, ηόηε όηαλ πιένλ ζα θαλεί 
όηη ε Αγνξά είρε ππεξαληηδξάζεη ζα πξέπεη λα ππάξρνπλ απόηνκεο θηλήζεηο ζηελ α-
θξηβώο αληίζεηε θαηεύζπλζε. 2) ΋ζν πην απόηνκε ε αξρηθή θίλεζε ηόζν πην απόηνκε 
πξέπεη λα είλαη θαη ε δηόξζσζε πνπ ζα αθνινπζήζεη. 
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 Δμεηάδνληαο ηηο παξαηεξήζεηο ηνπο, βάζεη ησλ δύν παξαπάλσ θξηηεξίσλ, νη 
DeBondt and Thaler θαηέιεμαλ όηη πξάγκαηη θάπνηνη επελδπηέο πξέπεη λα ππεξαληη-
δξνύλ. Δπηβεβαηώλνληαο ηελ ππόζεζε ηεο ππεξαληίδξαζεο νη κεηνρέο πνπ είραλ ζε 
θάπνηα πεξίνδν ρακειή απόδνζε είραλ ζηε ζπλέρεηα πςειόηεξε θαη αληίζηξνθα. 
Σξία ρξόληα κεηά ηε δεκηνπξγία ησλ ραξηνθπιαθίσλ νη κεηνρέο πνπ πξνέξρνληαλ 
από πςειέο απνδόζεηο είραλ 25% κηθξόηεξε απόδνζε από απηέο πνπ πξνέξρνληαλ 
από ρακειέο απνδόζεηο. Ολόκαζαλ απηό ην θαηλόκελν winner-loser effect (απνηέιε-
ζκα εηηεκέλσλ- ληθεηώλ ζε απαξάδεθηα θαθή απόδνζε ηνπ όξνπ). Παξαηήξεζαλ όηη 
νη κεηνρέο losers, είραλ πςειόηεξν beta θαηά ηε δηάξθεηα ησλ αλόδσλ ηνπ Υξεκαηη-
ζηεξίνπ αιιά είραλ ρακειόηεξν όηαλ ην Υξεκαηηζηήξην έπεθηε. Απηή ήηαλ κία επ-
ζεία βνιή γηα ην CAPM. Αλ ην beta αιιάδεη ζεκαληηθά θαηά ηηο πηώζεηο ηόηε ε ρξή-
ζε ηνπ ζα ήηαλ πξνβιεκαηηθή. Θα πξέπεη πάλησο λα ζεκεησζεί όηη νη ζπγγξαθείο πα-
ξαηήξεζαλ ηελ ύπαξμε επνρηθόηεηαο ζε απηά ηα θαηλόκελα θαη ηδηαίηεξα γηα ηελ πε-
ξίνδν ηνπ Γεθεκβξίνπ-Ηαλνπαξίνπ, θαηλόκελν πνπ ηνπο πξνβιεκάηηζε γηα πηζαλή 
ζρέζε ηνπ θαηλνκέλνπ κε ην January effect, ρσξίο όκσο νη ίδηνη λα αζρνιεζνύλ ελδε-
ιερώο κε ην δήηεκα35. Οη DeBondt and Thaler θαηέιεμαλ κέζσ ησλ παξαηεξήζεώλ 
ηνπο όηη ν δείθηεο Ρ/Β (Β/Ρ ζηε δηθή ηνπο κειέηε) είλαη πνιύ απνηειεζκαηηθόο ζηελ 
επηινγή κεηνρώλ. Δπηπιένλ, ζεώξεζαλ όηη ην momentum effect36 όηαλ ρξεζηκνπνηνύ-
ηαλ ζε ζπλδπαζκό κε ην παξάδνμν ηνπ πνιιαπιαζηαζηή Λνγηζηηθήο Αμίαο κπνξνύζε 
λα εληνπίζεη κε ηνλ πιένλ απνηειεζκαηηθό ηξόπν ππνηηκεκέλεο κεηνρέο.  
 Μία ελδηαθέξνπζα εξκελεία γηα ην θαηλόκελν ηνπ δείθηε Ρ/Β έρεη δνζεί από 
ηνπο Daniel and Titman (1997). Οη δύν ζπγγξαθείο ππνζηεξίδνπλ όηη νη κεηνρέο κε 
ρακειό Ρ/Β έρνπλ παξόκνηα ραξαθηεξηζηηθά, όπσο έθζεζε ζε παξόκνηεο ή ίδηεο αγν-
ξέο, παξόκνηα κόριεπζε θιπ. Απηό ζεκαίλεη όηη ν θίλδπλνο λα βξεζνύλ απηέο νη επη-
ρεηξήζεηο ζε απόγλσζε πθίζηαηαη πεξίπνπ θαηά ην ίδην ρξνληθό δηάζηεκα. Γη‟ απηό νη 
επελδπηέο πνπ δηαηεξνύλ ηέηνηεο κεηνρέο απνιακβάλνπλ έλα premium θηλδύλνπ θαηά 
ην δηάζηεκα πνπ εκθαλίδεηαη απηόο ν θίλδπλνο. ΋ηαλ ν θίλδπλνο πάςεη λα ππάξρεη 
ηόηε θαίλεηαη εθ ησλ πζηέξσλ πσο νη επελδπηέο απηνί θέξδηζαλ πςειόηεξεο απνδό-
ζεηο. 
                                                   
35
 Ζ ζπζρέηηζε απηή έρεη παξαηεξεζεί θαη από πνιινύο άιινπο εξεπλεηέο. Βι. π.ρ. Banz (1983), Rein-
ganun (1983). 
36
  Σν momentum effect είλαη αθόκε κία αλσκαιία πνπ έρεη παξαηεξεζεί ζηηο Υξεκαηηζηεξηαθέο Α-
γνξέο θαη έρεη ήδε ππνλνεζεί από ην πξνεγνύκελν θεθάιαην. ΢ύκθσλα κε ηηο παξαηεξήζεηο πνπ έρνπλ 
γίλεη από δηάθνξνπο εξεπλεηέο κεηνρέο πνπ είραλ θαθέο απνδόζεηο (losers) ηα πξνεγνύκελα 3-5 ρξόληα 
πνιύ ζπρλά εκθαλίδνπλ πςειόηεξεο απνδόζεηο από απηέο ηηο Αγνξάο θαηά ηα επόκελα 3-5 ρξόληα. 
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Σν κνληέιν ησλ ηξηώλ παξαγόλησλ ησλ Fama and French 
 
 Πηζαλόηαηα ε πην ζεκαληηθή πξνζζήθε ησλ ηειεπηαίσλ εηώλ πάλσ ζε απηό ην 
θαηλόκελν ήηαλ νη κειέηεο ησλ Fama and French ην 1992, 1993 θαη 1996. Οη δύν απ-
ηνί ζπγγξαθείο κειέηεζαλ κεηνρέο από ην 1969 έσο ην 1982 θαη θαηέιεμαλ ζε έλα 
κνληέιν ηξηώλ παξαγόλησλ πνπ ζεσξνύλ όηη είλαη θαιύηεξν από ην κνλνπαξαγνληηθό 
CAPM. Γηα λα εμεγήζνπλ πσο απνηηκάηαη ν δείθηεο Ρ/Β νη Fama and French ρξεζη-
κνπνηνύλ δύν κεγέζε σο δείθηεο ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο κόριεπζεο. Σν έλα είλαη ν 
δείθηεο Δλεξγεηηθνύ πξνο Σηκή (Α/ΜΔ) θαη ην άιιν ν δείθηεο Δλεξγεηηθνύ πξνο Λν-
γηζηηθή Αμία (Α/ΒΔ). Σν Δλεξγεηηθό κεηξηέηαη ζε ηηκέο Λνγηζηηθήο Αμίαο. Οη εξεπ-
λεηέο παξαηεξνύλ όηη θαη νη δύν απηνί παξάγνληεο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί θαη 
θνληηλνί ζε απόιπηε αμία αιιά έρνπλ αληίζεηα πξόζεκα. Σν άζξνηζκα ησλ ινγαξίζ-
κσλ ησλ δύν απηώλ κεγεζώλ είλαη πνπ δίλεη ην δείθηε ΒΔ/ΜΔ (Β/Ρ) (ή ηνλ αληίζηξν-
θν ηνπ, δείθηε Ρ/Β αλάινγα ζε πνην από ηα δύν κεγέζε ζα βάινπκε ην αξλεηηθό πξό-
ζεκν). Σα δύν κεγέζε αθνύ είλαη δείθηεο ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο κόριεπζεο είλαη 
θαηά ζπλέπεηα θαη δείθηεο ξίζθνπ. Άιισζηε, ιίγνη είλαη απηνί πνπ ζα αξλεζνύλ όηη ε 
πςειή ρξεκαηννηθνλνκηθή κόριεπζε απμάλεη ηνλ θίλδπλν37. Αθνύ όκσο είλαη δείθηεο 
ξίζθνπ ζα έρνπλ επηξξνή θαη ζηηο απνδόζεηο γηαηί ην πςειό ξίζθν ζπλδέεηαη θαη κε 
κεγαιύηεξεο απνδόζεηο. 
 Οη Fama and French δελ έκεηλαλ όκσο κόλν ζην γηαηί ν δείθηεο Ρ/Β επεξεάδεη 
ηηο απνδόζεηο ησλ κεηνρώλ αιιά έδεημαλ θαη πώο, δηεπξύλνληαο ην CAPM ζε έλα λέν 
πνιππαξαγνληηθό κνληέιν. Απηό ην έθαλαλ κειεηώληαο ηα ζηνηρεία ηεο παξαπάλσ 
έξεπλαο ηνπο πνπ έδεηρλαλ όηη ην beta δελ ήηαλ ν κόλνο παξάγνληαο πνπ επεξέαδε ηηο 
απνδόζεηο ησλ κεηνρώλ. Ζ λέα εμίζσζε πνπ δεκηνπξγήζεθε βάζεη απηώλ ησλ παξα-
ηεξήζεσλ ήηαλ ε εμήο: 
 
                                                   
37
  Απηό δε ζεκαίλεη όηη ν δαλεηζκόο είλαη ππνρξεσηηθά θαθόο ή πξνπνκπόο θαθώλ καληάησλ γηα ηελ 
επηρείξεζε. Ζ επηινγή ηνύ από πνύ ε επηρείξεζε ζα βξεη ηα απαξαίηεηα θεθάιαηα ζηεξίδεηαη ζε πνι-
ινύο παξάγνληεο θαη ν δαλεηζκόο είλαη όρη ιίγεο θνξέο ε θαιύηεξε επηινγή. ΋κσο, κία επηρείξεζε πνπ 
ρξεζηκνπνηεί θπξίσο δηθά ηεο θεθάιαηα είλαη θαηά θαλόλα αζθαιέζηεξε αλ θαη πηζαλόλ λα κελ  εθκε-
ηαιιεύεηαη όιεο ηηο δπλαηόηεηεο πνπ ηηο δίλνληαη γηα αλάπηπμε. 
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  iiifMiifi eHMLhSMBsRRbaRR  )()( , 
΋πνπ: 
Ri= απόδνζε κεηνρήο i 
Rf= αθίλδπλν επηηόθην 
bi= ζπληειεζηήο beta κεηνρήο i 
RM= Απόδνζε Αγνξάο 
SMB= Γηαθνξά απνδόζεσλ κεηνρώλ πςειήο θαη ρακειήο θεθαιαηνπνίεζεο 
HML= Γηαθνξά απνδόζεσλ κεηνρώλ κε πςειό θαη ρακειό δείθηε Ρ/Β  
ai, si, hi= αληίζηνηρνη ζπληειεζηέο θαη 
ei= ηπραίν ζθάικα. 
 
 Αληίζεηα κε ηελ θξαηνύζα κέρξη ηόηε άπνςε όηη ε ζπζρέηηζε ηεο κεηνρήο κε 
ηελ Αγνξά, όπσο εθθξαδόηαλ από ην beta, ήηαλ ν θύξηνο ξπζκηζηήο ησλ ηηκώλ ησλ 
κεηνρώλ νη Fama and French έδεημαλ όηη θαη άιια κεγέζε κπνξνύλ λα δείμνπλ γηαηί 
νη κεηνρέο έρνπλ δηαθνξεηηθέο απνδόζεηο. Οη δύν απηνί ζπγγξαθείο όκσο δε ζεσξνύλ 
όηη απηό ζεκαίλεη όηη βαζηθόο ιόγνο δελ είλαη ν θίλδπλνο. ΢πλερίδνπλ λα πηζηεύνπλ 
όηη νη απνδόζεηο ησλ κεηνρώλ είλαη ζπλάξηεζε ηνπ θηλδύλνπ κε ηνλ νπνίν ζπλδένληαη 
απηέο νη κεηνρέο. Οη ίδηνη ζεσξνύλ όηη ηα κεγέζε SMB θαη HML (ή γηα λα ηεζεί πην 
ζσζηά νη ζπληειεζηέο si θαη hi) απιά δείρλνπλ ηνλ θίλδπλν ηεο επηρείξεζεο λα βξεζεί 
ζε ρξεκαηννηθνλνκηθή απόγλσζε (financial distress) θαηά ηελ έλλνηα ησλ Chan and 
Chen (1991). Μία επηρείξεζε είλαη ζε ρξεκαηννηθνλνκηθή απόγλσζε όηαλ έρεη πςε-
ιή ρξεκαηννηθνλνκηθή κόριεπζε θαη ρακειή πξνζβαζηκόηεηα ζε θεθάιαηα. Οη επη-
ρεηξήζεηο απηέο έρνπλ κεγαιύηεξα πξνβιήκαηα πνπ κπνξεί λα ηηο νδεγήζνπλ θαη ζε 
θιείζηκν θαηά ηε δηάξθεηα πεξηόδσλ ύθεζεο. Δίλαη δειαδή, πην ξηςνθίλδπλεο από 
άιιεο κε κηθξόηεξνπο ζπληειεζηέο s θαη h θαη θαηά ζπλέπεηα νη επελδπηέο ζα απαηηή-
ζνπλ κεγαιύηεξεο απνδόζεηο από απηέο ηηο επηρεηξήζεηο. Οη Fama and French ππν-
ζηεξίδνπλ όηη είλαη ην γεγνλόο όηη απηά ηα δύν κεγέζε ζπλππάξρνπλ κε πςειό θίλδπ-
λν (ηνλ θίλδπλν ρξεκαηννηθνλνκηθήο απόγλσζεο) πνπ νδεγεί ηηο κεηνρέο απηέο λα 
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δίλνπλ πςειόηεξεο απνδόζεηο θαη όρη ηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπο απηά θαζ‟ απηά. Γηα λα 
ην ππνζηεξίμνπλ απηό ρξεζηκνπνηνύλ σο επηρείξεκα ηελ πςειή ζπζρέηηζε πνπ παξα-
ηεξείηαη εληόο ηνπ θαζελόο από ηα δώδεθα ραξηνθπιάθηα πνπ δεκηνύξγεζαλ κε βάζε 
ηα ραξαθηεξηζηηθά κεγέζνπο θαη πνιιαπιαζηαζηή Λνγηζηηθήο Αμίαο.  
Έρεη ζεκαζία λα πξνζερζεί εδώ όηη ηα κεγέζε απηά, δειαδή ε δηαθνξά από-
δνζεο γηα δηαθνξέο ζην κέγεζνο θαη ην δείθηε Ρ/Β, όπσο πεξηγξάθνληαη από ηνπο 
Fama and French είλαη δείθηεο ζπζηεκαηηθνύ θηλδύλνπ. ΋πσο αλαθέξζεθε πην πάλσ 
νη κηθξέο επηρεηξήζεηο κε ρακειό Ρ/Β έρνπλ πξνβιήκαηα θαηά ηηο δύζθνιεο, γηα ηελ 
νηθνλνκία, πεξηόδνπο. Απηό ζεκαίλεη όηη απηέο νη κεηνρέο ζα πξέπεη λα πάλε ρεηξόηε-
ξα θαηά ηε δηάξθεηα απηώλ ησλ πεξηόδσλ, θάηη πνπ είλαη θαη ν νξηζκόο ηνπ ζπζηεκα-
ηηθνύ θηλδύλνπ. Σν όηη ν ζπζηεκαηηθόο θίλδπλνο είλαη ηειηθά απηόο πνπ δηακνξθώλεη 
ηελ απόδνζε ησλ κεηνρώλ έρεη ζεκαζία γηαηί έηζη νη Fama and French δελ αλαηξέ-
πνπλ ηελ νπζία ηνπ CAPM πνπ ιέεη όηη νη επελδπηέο ελδηαθέξνληαη πξώηηζηα όηαλ 
επηιέγνπλ κεηνρέο γηα ην ζπζηεκαηηθό θίλδπλν απηώλ ησλ κεηνρώλ. Απιά ην βειηηώ-
λνπλ εηζάγνληαο λέα κεγέζε γηα λα κεηξήζνπλ ην ζπζηεκαηηθό θίλδπλν.  
Οη Fama and French παξαηήξεζαλ όηη θαη άιινη παξάγνληεο πέξα απηώλ ησλ 
ηξηώλ θαίλνληαλ λα επεξεάδνπλ ηηο απνδόζεηο ησλ κεηνρώλ. Έλαο ηέηνηνο είλαη θαη ν 
πνιιαπιαζηαζηήο θεξδώλ. Απηνί όκσο νη παξάγνληεο έδεηρλαλ λα ράλνπλ ηε ζεκαζία 
ηνπο όηαλ ιεθζνύλ ππόςε ην κέγεζνο θαη ν δείθηεο Σηκήο πξνο Λνγηζηηθή Αμία. Οη 
δύν εξεπλεηέο πηζηεύνπλ όηη όια απηά ηα κεγέζε είλαη ζηελ πξάμε δηαθνξεηηθέο εη-
θόλεο ηνπ ίδηνπ παξάγνληα θαη κάιηζηα όηη ν ζπλδπαζκόο κεγέζνπο θαη Λνγηζηηθήο 
Αμίαο είλαη απηόο πνπ απνδίδεη απηή ηελ εηθόλα θαιύηεξα. 
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Κεθάλαιο 4ο: 
Ο δείκηης 
Ρ/S 
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Θεσξεηηθά δελ ππάξρεη θακηά δηαθνξά κεηαμύ ζεσξίαο θαη πξάμεο. 
 Πξαθηηθά ππάξρεη. 
 
Chuck Reid   
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Ι. Δηζαγσγή 
 
 Έλα κέηξν ζύγθξηζεο κεηνρώλ- πνπ έρεη ελ κέξεη αγλνεζεί από ηελ επελδπηη-
θή θνηλόηεηα- είλαη ν δείθηεο Σηκή πξνο Πσιήζεηο. Ο πνιιαπιαζηαζηήο πσιήζεσλ , 
όπσο είλαη ιηγόηεξν γλσζηόο, ηξάβεμε ηελ πξνζνρή ηνπ επελδπηηθνύ θνηλνύ κεηά ηε 
δεκνζίεπζε ηνπ βηβιίνπ ηνπ Kenneth Fisher: “Super Stocks”,ην 1984, (αλ θαη ε πξώ-
ηε κειέηε είρε ήδε γίλεη από ηνπο Graham and Dodd, ην 1934) έγηλε όκσο πξαγκαηη-
θά δεκνθηιήο κεηά ηε κειέηε ηνπ James O‟Shaughnessy κόιηο ην 1996. Ο ηειεπηαίνο 
κάιηζηα απνθαιεί ραξαθηεξηζηηθά ην ζπγθεθξηκέλν δείθηε, «βαζηιηά ησλ δεηθηώλ 
αμηνιόγεζεο». Οη πεξηζζόηεξνη πάλησο εξεπλεηέο θαη επελδπηέο δε θηάλνπλ ζε απηό 
ην επίπεδν εκπηζηνζύλεο, αλ θαη όιν θαη πεξηζζόηεξν αλαγλσξίδεηαη ε ρξεζηκόηεηά 
ηνπ. Ζ ζρέζε πάλησο κεηαμύ ηηκήο θαη πσιήζεσλ δελ έρεη γίλεη εύθνια απνδεθηή από 
ηε ζεσξία. Πέξα από ηε Θεσξία ησλ Απνηειεζκαηηθώλ Αγνξώλ πνπ απαγνξεύεη θά-
ζε είδνπο ππεξαπόδνζε αλ απηή δε ζπλδέεηαη κε πςειόηεξν θίλδπλν ή άιια αξλεηηθά 
ραξαθηεξηζηηθά, ε ίδηα ε θύζε ηεο κεηνρηθήο ηδηνθηεζίαο απνηειεί πξόθιεζε όηαλ 
γίλεηαη πξνζπάζεηα ζύλδεζεο ηεο απόδνζεο ησλ κεηνρώλ κε ηηο πσιήζεηο.  
 
 
II. Τπνινγηζκόο ηνπ δείθηε P/S 
 
Καζνξηζηηθνί παξάγνληεο ζηε δηακόξθσζε ηνπ Ρ/S 
 
 Γηα λα εθηηκήζνπκε ηνπο παξάγνληεο πνπ δηακνξθώλνπλ ην ύςνο ηνπ δείθηε 
P/S κπνξνύκε λα εξγαζηνύκε όπσο θαη πξνεγνπκέλσο. Μπνξνύκε δειαδή λα δηαηξέ-
ζνπκε θαη ηα δύν κέιε ηεο εμίζσζεο ηνπ Gordon κε ηηο πσιήζεηο. Έηζη ζα έρνπκε: 
 gkS
D
S
P

 (4.1),  
΋πνπ: 
S= πσιήζεηο. 
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΢ύκθσλα κε απηή ηελ εμίζσζε ν δείθηεο ηηκή πξνο πσιήζεηο είλαη αλάινγνο ηνπ κε-
ξίζκαηνο θαη αληηζηξόθσο αλάινγνο ησλ πσιήζεσλ θαη ηεο δηαθνξάο ηεο απαηηνύκε-
λεο απόδνζεο γηα ηε ζπγθεθξηκέλε κεηνρή κε ην ξπζκό αλάπηπμεο ησλ κεξηζκάησλ. 
Απηή όκσο ε εμίζσζε δελ είλαη ηδηαίηεξα ρξήζηκε αθνύ δελ απνηειείηαη από κεγέζε 
πνπ έρνπλ λα θάλνπλ κε ηελ απνδνηηθόηεηα ηεο επηρείξεζεο. Γηα λα δεκηνπξγήζνπκε 
κία ηέηνηα εμίζσζε κπνξνύκε λα πνιιαπιαζηάζνπκε αξηζκεηή θαη παξνλνκαζηή κε 
ηα θέξδε (Δ). Έηζη ε λέα εμίζσζε πνπ πξνθύπηεη είλαη ε εμήο:  
 gkES
ED
S
P


  
Ή ζε κηα θαιύηεξε έθθξαζε ηεο παξαπάλσ εμίζσζεο: 
   
gk
E
D
S
E
S
P


 (4.2) ή αιιηώο: 
 
 
gk
DPN
S
P


  
΋πνπ: 
Ν= Καζαξό Πεξηζώξην Κέξδνπο38 
DP= payout ratio 
΢ύκθσλα κε ηελ εμίζσζε απηή, ν δείθηεο P/S είλαη αλάινγνο ηνπ payout ratio θαη ηνπ 
Καζαξνύ Πεξηζσξίνπ Κέξδνπο ηεο επηρείξεζεο θαη αληηζηξόθσο αλάινγνο ηεο δηα-
θνξάο ηεο απαηηνύκελεο απόδνζεο γηα ηε ζπγθεθξηκέλε κεηνρή κείνλ ην ξπζκό αλά-
πηπμεο ησλ κεξηζκάησλ. Έλα ζεκαληηθό ζεκείν εδώ είλαη όηη ν δείθηεο P/S είλαη ζηε-
λά ζπλδεδεκέλνο κε ην Καζαξό Πεξηζώξην Κέξδνπο ηεο επηρείξεζεο. 
                                                   
38
  Σν Καζαξό Πεξηζώξην Κέξδνπο είλαη εδώ ζπλώλπκν κε ην δείθηε Καζαξνύ Πεξηζσξίνπ Κέξδνπο 
ν νπνίνο είλαη ν ιόγνο 
𝛫𝛼𝜃𝛼𝜌 ά  𝛫έ𝜌𝛿𝜂
𝛱𝜔𝜆ή𝜎𝜀𝜄𝜍
. Γείρλεη πόζα επξώ απνκέλνπλ σο θέξδνο από θάζε επξώ πσιή-
ζεσλ πνπ πξαγκαηνπνηεί ε επηρείξεζε. 
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΢ρέζε ηνπ δείθηε P/S ηνπο δείθηεο Ρ/Δ θαη Ρ/Β 
 
 Ο δείθηεο P/S έρεη πνιύ ηζρπξή ζρέζε κε ην δείθηε Ρ/Δ. Μάιηζηα ζπλήζσο 
απηνί νη δείθηεο εμεηάδνληαη καδί. Ζ ζρέζε κεηαμύ ηνπο είλαη θαλεξή ζηελ παξαπάλσ  
εμίζσζε (4.2), αλ απηή ε εμίζσζε ζπλδπαζηεί κε ηελ εμίζσζε 2.3. Δύθνια παξαηεξεί 
θαλείο όηη ε ην δεύηεξν κέινο ηεο εμίζσζεο 4.2 είλαη ίζν κε ην αληίζηνηρν ηεο 2.3 
πνιιαπιαζηαζκέλν κε ην Καζαξό Πεξηζώξην Κέξδνπο. Γειαδή ηζρύεη όηη:  
  N
E
P
S
P 
 
(4.3). 
 
 Αληίζηνηρε ζρέζε ππάξρεη θαη κεηαμύ ηνπ δείθηε P/S θαη ηνπ δείθηε Ρ/Β. Αξ-
θεί απιά λα αληηθαηαζηήζνπκε ην δείθηε Ρ/Δ ζηελ εμίζσζε 4.3 ζύκθσλα κε ηελ εμί-
ζσζε 3.8. Αλ ην θάλνπκε απηό ηόηε ζα έρνπκε: 
 
ROE
N
B
P
S
P 
  
(4.4) 
 
 
III. Θεσξεηηθή ζεκαζία ηνπ δείθηε P/S 
 
 Σν ηη αθξηβώο δείρλεη ν δείθηεο P/S δελ είλαη ηόζν μεθάζαξν όζν είλαη γηα 
ηνπο άιινπο δύν δείθηεο. Φαηλνκεληθά ν δείθηεο απηόο ζπγθξίλεη κεηαμύ ηνπο δύν 
κεγέζε πνπ δελ έρνπλ ηόζν ηζρπξή ζρέζε. ΢ε ηειηθή αλάιπζεκ άζρεηα κε ην πόζεο 
ζα είλαη νη πσιήζεηο ζηνπο κεηόρνπο αλήθνπλ ηα θέξδε θαη κόλνλ. Απηό ζεκαίλεη όηη 
αλ ε επηρείξεζε έρεη πνιύ κεγάιεο πσιήζεηο αιιά δελ θαηνξζώλεη λα πξαγκαηνπνηεί 
θέξδε ηόηε ε ηηκή ηεο κεηνρήο ηεο ζα πξέπεη λα είλαη ρακειή. Θεσξεηηθά ν πνιια-
πιαζηαζηήο πσιήζεσλ δείρλεη πόζα ρξήκαηα δέρεηαη λα δηαζέζεη ε Αγνξά γηα έλα 
επξώ πσιήζεσλ ηεο ζπγθεθξηκέλεο επηρείξεζεο. 
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 Ο δείθηεο P/S, όπσο θαίλεηαη θαη ζηελ εμίζσζε 4.3, επεξεάδεηαη από ηνπο ί-
δηνπο παξάγνληεο πσο θαη ν δείθηεο Ρ/Δ, μερσξίδεη όκσο γηαηί επεξεάδεηαη θαη από ην 
Καζαξό Πεξηζώξην Κέξδνπο (ΚΠΚ). ΋πσο θαη κε ηνπο πξνεγνύκελνπο δύν δείθηεο, 
ην payout ratio δελ είλαη ν θξίζηκνο παξάγνληαο πνπ ζα επεξεάζεη ην ύςνο ηνπ δεί-
θηε, θαζώο δελ παξνπζηάδεη κεγάιε κεηαβιεηόηεηα. Μεγαιύηεξε ζεκαζία γηα ην 
ύςνο ηνπ πνιιαπιαζηαζηή πσιήζεσλ έρεη ην ΚΠΚ θαη ε δηαθνξά κεηαμύ απαηηνύκε-
λεο απόδνζεο θαη ξπζκνύ αλάπηπμεο κεξηζκάησλ. 
 Έρεη ζεκαζία λα ηνληζηεί όηη έλαο ρακειόο πνιιαπιαζηαζηήο πσιήζεσλ 
κπνξεί λα είλαη απνηέιεζκα ρακεινύ κεηθηνύ πεξηζσξίνπ θέξδνπο39. Έλα ρακειό 
κεηθηό πεξηζώξην θέξδνπο ζεκαίλεη όηη παξά ηηο πςειέο πσιήζεηο είλαη πηζαλό κηα 
επηρείξεζε λα έρεη ρακειά θέξδε. ΢ε θάπνηνπο θιάδνπο απηό είλαη θαλόλαο. Υαξα-
θηεξηζηηθό παξάδεηγκα είλαη ν θιάδνο ησλ super markets. Σα super markets έρνπλ 
πνιύ πςειέο πσιήζεηο, όκσο ηα θέξδε ηνπο είλαη δπζαλάινγα κηθξά ζε ζρέζε κε ηνλ 
όγθν πσιήζεώλ ηνπο. Απηό όκσο δε ζπκβαίλεη κόλν ζπλνιηθά ζε θάπνηνπο θιάδνπο. 
Κάπνηεο επηρεηξήζεηο επηιέγνπλ λα αληαγσληζηνύλ πεξηνξίδνληαο ην πεξηζώξην θέξ-
δνπο ηνπο κε ζθνπό λα επηηύρνπλ πςειόηεξν όγθν πσιήζεσλ. ΋ηαλ κηα επηρείξεζε 
έρεη ρακειό πεξηζώξην θέξδνπο ζίγνπξα ζα πξνζπαζήζεη λα επηηύρεη νηθνλνκίεο θιί-
καθαο γηα λα κεηώζεη ην θόζηνο ηεο. Σππηθό παξάδεηγκα ε πεξίπησζε ηνπ Henri Ford 
θαη ηεο απηνθηλεηνβηνκεραλίαο ηνπ ζηηο αξρέο ηνπ πξνεγνύκελνπ αηώλα. 
 Από ηελ άιιε όκσο ν δείθηεο P/S είλαη ηδηαίηεξα απνηειεζκαηηθόο όηαλ ρξε-
ζηκνπνηείηαη γηα ηελ επηινγή κεηνρώλ ζε θιάδνπο κε πςειή αλάπηπμε. Έλαο ηέηνηνο  
θιάδνο ήηαλ νη ιεγόκελεο “.com” επηρεηξήζεηο ζηε δεθαεηία ηνπ „90. Οη επηρεηξήζεηο 
κε πςειή αλάπηπμε έρνπλ ζπλήζσο ζηελ αξρή ρακειά θέξδε αιιά πςειή αλάπηπμε 
πσιήζεσλ. Απηό ζεκαίλεη όηη δείθηεο όπσο ν Ρ/Δ, ν Ρ/Β ή ε κεξηζκαηηθή απόδνζε 
δελ έρνπλ ηδηαίηεξε ζεκαζία θαζώο ηα ησξηλά θέξδε γηα παξάδεηγκα, κπνξεί λα κελ 
είλαη θαζόινπ αληηπξνζσπεπηηθά ησλ κειινληηθώλ θεξδώλ, ελώ αληίζεηα νη πσιή-
ζεηο είλαη πνιύ πηζαλό λα κεηαθξαζηνύλ ζε θέξδε όηαλ ν θιάδνο πεξάζεη ζηε θάζε 
ηεο σξίκαλζεο. Έλαο αθόκε ιόγνο γηα ηνλ νπνίν ν δείθηεο P/S ρξεζηκνπνηήζεθε ηό-
                                                   
39
 Σν Μεηθηό Πεξηζώξην Κέξδνπο έρεη εδώ ηελ έλλνηα ηνπ δείθηε κεηθηνύ πεξηζσξίνπ θέξδνπο ν ν-
πνίνο ηζνύηαη κε  
𝛭𝜀𝜄𝜅𝜏 ά 𝛫έ𝜌𝛿𝜂
𝛱𝜔𝜆ή𝜎𝜀𝜄𝜍
. Σα Μεηθηά Κέξδε είλαη ηα θέξδε από ηελ παξαγσγηθή δηαδηθαζία ηεο 
επηρείξεζεο. Ηζνύληαη κε ηα έζνδα από πσιήζεηο (απνθιεηζηηθά) κείνλ όια ηα έμνδα ηεο παξαγσγηθήο 
δηαδηθαζίαο. Γειαδή γηα ηνλ πξνζδηνξηζκό ηνπ κεηθηνύ πεξηζσξίνπ θέξδνπο δε ιακβάλνληαη ππόςε ηα 
έμνδα δηνίθεζεο θαη πσιήζεσλ όπσο θαη ηα όπνηα ρξεκαηννηθνλνκηθά έμνδα (πιεξσκή ηόθσλ θιπ) 
αιιά θαη ηα έζνδα από πεγέο πνπ δελ έρνπλ άκεζε ζρέζε κε ηηο πσιήζεηο όπσο ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά 
(πρ κεξίζκαηα από κεηνρέο άιισλ εηαηξηώλ πνπ έρεη ζηε δηάζεζε ηεο ε επηρείξεζε). 
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ζν πνιύ ζηελ απνηίκεζε ησλ κεηνρώλ “.com” εηαηξηώλ είλαη θαη όηη ν ζπγθεθξηκέλνο 
δείθηεο δελ απνθξύπηεη ηα ιεγόκελα άπια αγαζά, όπσο γηα παξάδεηγκα ν δείθηεο 
Ρ/Β. Σν πόζν ρξήζηκν είλαη ην λνεηηθό θεθάιαην, γηα παξάδεηγκα, είλαη κεξηθώο εκ-
θαλέο ζην ζπγθεθξηκέλν δείθηε, αθνύ ην πηζαλόηεξν είλαη όηη ζα ζπλδέεηαη κε πςε-
ιόηεξεο πσιήζεηο. Μία αθόκα πεξίπησζε πνπ ν δείθηεο P/S είλαη απνηειεζκαηηθόο 
είλαη ζηελ πεξίπησζε θιάδσλ πνπ παξνπζηάδνπλ θπθιηθόηεηα. ΢ε απηέο ηηο πεξηπηώ-
ζεηο ε ρξήζε δεηθηώλ πνπ ζηεξίδνληαη ζηελ θεξδνθνξία δε ζα ιέεη ζε θάπνηεο πεξη-
πηώζεηο όιε ηελ αιήζεηα. 
 Έλαο ιόγνο πνπ ν Fisher (1984) πξνηείλεη επηρεηξήζεηο κε ρακειό πνιιαπια-
ζηαζηή πσιήζεσλ σο θαηάιιειν εξγαιείν είλαη, όπσο εμεγεί ν ίδηνο, νη κεγάιεο δπ-
λαηόηεηεο πνπ έρνπλ νη ζπγθεθξηκέλεο επηρεηξήζεηο γηα αύμεζε ηεο θεξδνθνξίαο ηνπο 
θαη θαηά ζπλέπεηα θαη αύμεζε ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο ηηκήο ησλ κεηνρώλ ηνπο. ΋ηαλ 
κηα επηρείξεζε έρεη ρακειό δείθηε P/S απηό ζεκαίλεη ζπλήζσο όηη ην επελδπηηθό θνη-
λό δελ ηελ επηιέγεη γηαηί έρεη πνιύ ρακειή θεξδνθνξία. Αλ όκσο κε θαηάιιειεο θη-
λήζεηο ε Γηνίθεζε θαηαθέξεη λα απμήζεη έζησ θαη ιίγν ην θαζαξό πεξηζώξην θέξδνπο 
(πρ κείσζε ηνπ κεηαθνξηθνύ θόζηνπο) ηόηε ηα θέξδε ζα απμεζνύλ θαηά πνιύ, θάηη 
πνπ ζα έρεη ζαλ απνηέιεζκα κηα απόηνκε αύμεζε ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο. Ο Fisher 
εμεγεί όηη νη δείθηεο θεξδνθνξίαο βιέπνπλ ηα απνηειέζκαηα θαη όρη ηηο αηηίεο, όκσο 
είλαη νη αηηίεο πνπ πξέπεη λα ελδηαθέξνπλ ηνπο επελδπηέο. 
 
Ο πξνζαξκνζκέλνο γηα ρξένο δείθηεο 
 
 Μία επηρείξεζε κπνξεί λα ραξαθηεξίδεηαη από πςειή ρξεκαηννηθνλνκηθή 
κόριεπζε θαη λα έρεη ηαπηόρξνλα πνιύ πςειό όγθν πσιήζεσλ. Απηό ζεκαίλεη όηη ν 
παξνλνκαζηήο ηνπ δείθηε P/S ζα είλαη πςειόο. Ζ ηηκή όκσο κπνξεί λα κελ είλαη α-
λάινγα πςειή, θαζώο ε Αγνξά βιέπεη όηη ηα έζνδα ζα θαηεπζπλζνύλ ζηνπο δαλεη-
ζηέο θαη όρη ζηνπο κεηόρνπο θαη πηζαλόηαηα αληηιακβάλεηαη ην δαλεηζκό σο πεγή 
θηλδύλνπ. Απηή ηελ πξαγκαηηθόηεηα αλαγλώξηζε θαη ν Ken Fisher, ν πξώηνο ππν-
ζηεξηθηήο ηνπ δείθηε P/S. ΢ε άξζξν ηνπ ιίγν κεηά ηελ έθδνζε ηνπ βηβιίνπ ηνπ, Super 
Stocks, πξόηεηλε ηε ρξήζε ελόο δηαθνξνπνηεκέλνπ δείθηε. Ο δείθηεο απηόο ιάκβαλε 
ππόςε θαη ην ρξένο. Σνλ νλόκαζε Debt Adjustment Ratio (DAR). Ο DAR έρεη ζηνλ 
παξνλνκαζηή ηηο πσιήζεηο, όπσο θαη ό πνιιαπιαζηαζηήο πσιήζεσλ, όκσο ν αξηζκε-
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ηήο ηνπ είλαη απμεκέλνο θαηά ην ρξένο ηηο επηρείξεζεο. Ο αξηζκεηήο ιέγεηαη επηρεη-
ξεκαηηθή αμία (enterprise value). Γειαδή, ηζρύεη: 
S
DP
S
EV
DAR


 
 (4.5), όπνπ 
EV= επηρεηξεκαηηθή αμία 
D= ρξένο επηρείξεζεο 
Απηόο ν δείθηεο δίλεη πςειόηεξεο ηηκέο γηα επηρεηξήζεηο κε πςειή ρξεκαηννηθνλνκη-
θή κόριεπζε θαη έηζη νδεγεί ζηελ επηινγή επηρεηξήζεσλ κε κηθξόηεξν ρξένο.  
 
΢ύγθξηζε ηνπ δείθηε P/S κε ηνπο άιινπο δείθηεο ζρεηηθήο απνηίκεζεο 
 
 Ζ ζεκαζία ηνπ δείθηε πάλησο έρεη λα θάλεη θπξίσο κε ηε ζηαζεξόηεηα ηελ 
νπνία παξνπζηάδεη. Αληίζεηα από ηα θέξδε πνπ κπνξεί λα κεηαβάιινληαη ζπρλά από 
έηνο ζε έηνο, νη πσιήζεηο παξνπζηάδνπλ ζρεηηθή ζηαζεξόηεηα. Έηζη, ν δείθηεο P/S 
είλαη πην ζηαζεξόο από ην δείθηε Ρ/Δ θάηη πνπ ηνπ πξνζδίδεη αμία ζύκθσλα κε ηνπο 
ππνζηεξηθηέο ηνπ. 
 Έλα αθόκε πιενλέθηεκα ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ δείθηε πξνέξρεηαη από ηε κεγα-
ιύηεξε αμηνπηζηία πνπ έρνπλ νη δεκνζηεύζεηο απνηειεζκάησλ όηαλ αθνξνύλ πσιή-
ζεηο, ζε ζύγθξηζε κε ηηο δεκνζηεύζεηο ησλ θεξδώλ ή ηεο Λνγηζηηθήο Αμίαο. Σα θέξδε  
πνιιέο θνξέο είλαη απνηέιεζκα κεζνδεύζεσλ θαη παξαπνηήζεσλ ώζηε λα θαλνύλ κη-
θξόηεξα ή κεγαιύηεξα αλάινγα κε ην ηη επηζπκεί ε επηρείξεζε. Απηό κεηώλεη ηελ α-
μία ηνπ δείθηε Ρ/Δ. Από ηελ άιιε ην ύςνο ησλ πσιήζεσλ είλαη πην δύζθνιν λα “κα-
γεηξεπηεί”. Απηό ζεκαίλεη όηη έρεη, πηζαλόηαηα, πην πνιύ λόεκα κία ζύγθξηζε κεην-
ρώλ κε βάζε ην δείθηε P/S από όηη κε ηνπο άιινπο δύν δείθηεο. 
 ΢ε ζρέζε κε ην δείθηε Ρ/Δ, ν P/S παξνπζηάδεη θαη ην πιενλέθηεκα όηη νη πσ-
ιήζεηο δελ κπνξεί πνηέ λα είλαη αξλεηηθέο θαη εμαηξεηηθά ζπάληα λα είλαη κεδεληθέο. 
Απηό, όπσο εμεγήζεθε θαη ζην 2ν Κεθάιαην, είλαη ζεκαληηθό πξόβιεκα όηαλ απαη-
ηείηαη απνηίκεζε θαη κεηνρώλ επηρεηξήζεσλ πνπ είραλ δεκίεο. Ο δείθηεο P/S αληίζεηα 
από ηνλ πνιιαπιαζηαζηή θεξδώλ έρεη λόεκα αθόκε θαη ηόηε. 
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 Ο δείθηεο P/S έρεη όκσο θαη κηα ζεηξά από κεηνλεθηήκαηα. Σν ζεκαληηθόηεξν 
από απηά αλαθέξζεθε ήδε θαη είλαη ε αζπλέπεηα πνπ ππάξρεη όηαλ ζπγθξίλνπκε ηελ 
ηηκή κηαο κεηνρήο κε ηηο πσιήζεηο ηεο επηρείξεζεο πνπ ηελ έρεη εθδώζεη. Οη κέηνρνη 
θαξπώλνληαη ηα θέξδε ηεο επηρείξεζεο θαη όρη ηηο πσιήζεηο. Δίλαη αξθεηά πηζαλό κία 
επηρείξεζε λα έρεη πνιύ πςειέο πσιήζεηο, λα έρεη όκσο δπζαλάινγα κηθξά θέξδε ή 
αθόκε θαη δεκίεο. Υαξαθηεξηζηηθό παξάδεηγκα ε General Motors, ε νπνία παξά ηνλ 
ηεξάζηην ηδίξν πσιήζεσλ είλαη ζηα πξόζπξα ηεο ρξεσθνπίαο. Μία ηέηνηα κεηνρή 
κπνξεί λα έρεη πνιύ ρακειό πνιιαπιαζηαζηή πσιήζεσλ όκσο πάιη πόζν ειθπζηηθή 
είλαη; Κνληηλό κε απηό ην κεηνλέθηεκα είλαη θαη έλα αθόκε. Ο δείθηεο P/S δε καο α-
πνθαιύπηεη πνπ πάλε ηα ρξήκαηα ηνπ ηδίξνπ ησλ πσιήζεσλ. Αλ ε επηρείξεζε έρεη 
πνιύ πςειή ρξεκαηννηθνλνκηθή κόριεπζε ηόηε κπνξεί λα δεκηνπξγεί κεγάιε εηζξνή 
ρξεκάησλ, όκσο ηα θέξδε απηά λα ηα απνιακβάλνπλ νη πηζησηέο θαη όρη νη κέηνρνη 
ηεο επηρείξεζεο. Γηα απηό ην ιόγν ε Αγνξά ζα απνηηκά θάζε δνιάξην θύθινπ εξγα-
ζηώλ κηαο ηέηνηαο επηρείξεζεο πνιύ ρακειά. Με ηε ρξήζε όκσο ηνπ δείθηε P/S σο 
θξηηεξίνπ ε επηρείξεζε απηή κπνξεί λα θαίλεηαη σο θαιή επέλδπζε40. Έλαο θαηάιν-
γνο κεηνρώλ κε ρακειό δείθηε P/S ζπλήζσο πεξηιακβάλεη πνιιέο κεηνρέο επηρεηξή-
ζεσλ κε πςειή ρξεκαηννηθνλνκηθή κόριεπζε θαη ρξόληα ρακειή θεξδνθνξία.  
 
 
IV. Υξήζε ηνπ δείθηε P/S 
 
 Οη κέζνδνη κε ηηο νπνίεο κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί ν δείθηεο P/S είλαη νπζηα-
ζηηθά νη ίδηεο κε απηέο πνπ πεξηγξάθεθαλ παξαπάλσ γηα ηνπο δείθηεο Ρ/Δ θαη Ρ/Β. 
Γειαδή, ε κέζνδνο ηνπ νξζνύ ή δίθαηνπ πνιιαπιαζηαζηή πσιήζεσλ, ε κέζνδνο ηεο 
ηζηνξηθήο ζύγθξηζεο θαη ε κέζνδνο ηνπ benchmarking. Δπεηδή νη κέζνδνη είλαη ίδηεο 
κε απηέο πνπ αλαθέξζεθαλ παξαπάλσ δελ ππάξρεη ιόγνο λα επαλαιεθζνύλ εδώ. Αμί-
δεη πάλησο λα ζεκεησζεί όηη ν δείθηεο P/S ζπάληα ρξεζηκνπνηείηαη κόλνο ηνπ ζηελ 
επηινγή κεηνρώλ. ΢πλήζσο ρξεζηκνπνηείηαη ζε ζπλδπαζκό κε ηνλ δείθηε Ρ/Δ αθνύ 
έηζη πηζηεύεηαη όηη δίλεηαη θαιύηεξε εηθόλα ηεο απνηίκεζεο ηεο κεηνρήο. Πάκε πα-
ξαθάησ. 
                                                   
40
  Απηό όπσο ήδε έρεη αλαθεξζεί κπνξεί λα μεπεξαζηεί ζε ζεκαληηθό βαζκό κε ηε ρξήζε ηνπ ηξνπν-
πνηεκέλνπ δείθηε DAR. 
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V. Σν παξάδνμν ηνπ δείθηε P/S 
 
 Αθξηβώο όπσο ζπκβαίλεη θαη κε ηνπο δείθηεο Ρ/Δ θαη Ρ/Β έηζη θαη κε ην δεί-
θηε P/S έρεη θαηά θαηξνύο παξαηεξεζεί από πνιινύο εξεπλεηέο όηη θάπνην παξάδνμν 
εκθαλίδεηαη ζηα απνηειέζκαηα κεηνρώλ κε δηαθνξεηηθό ύςνο δείθηε P/S. ΢πγθεθξη-
κέλα, αθξηβώο όπσο θαη κε ηνπο άιινπο δύν δείθηεο, θαίλεηαη πσο νη κεηνρέο κε ρα-
κειό ην ζρεηηθό δείθηε θαηά θαλόλα πεηπραίλνπλ απνδόζεηο κεγαιύηεξεο από απηέο 
ηεο αγνξάο. Αληίζεηα όκσο από ην ηη ζπκβαίλεη κε ηνπο άιινπο δύν δείθηεο ε βηβιην-
γξαθία θαη ε έξεπλα δελ είλαη αθόκε ηόζν εθηελήο πάλσ ζην παξάδνμν ηνπ ζπγθε-
θξηκέλνπ δείθηε. Πξνηνύ μεθηλήζεη ε πεξηγξαθή ηνπ παξαδόμνπ θαιό ζα ήηαλ λα ζε-
κεησζεί θαη εδώ απηό πνπ ζεκεηώζεθε θαη ζην πξνεγνύκελν θεθάιαην. ΋ηη δειαδή 
εδώ δε δίλεηαη έκθαζε ζηελ εξκελεία ηνπ θαηλνκέλνπ αθξηβώο γηαηί κνηάδεη ζε κεγά-
ιν βαζκό κε ηελ εξκελεία ηνπ παξαδόμνπ ηνπ πνιιαπιαζηαζηή θεξδώλ.  
 
Η κειέηε ηνπ O’Shaughnessy 
 
 Ζ κειέηε πνπ έζηξεςε ηελ πξνζνρή ησλ επελδπηώλ θαη εξεπλεηώλ ζηνλ πνι-
ιαπιαζηαζηή πσιήζεσλ ήηαλ απηή ηνπ James O‟Shaughnessy πνπ δεκνζηεύηεθε ζην 
βηβιίν ηνπ “What works on Wall Street” ην 1997. Ο O‟Shaughnessy είλαη έλαο έκπεη-
ξνο θαη ηδηαίηεξα επηηπρεκέλνο επαγγεικαηίαο δηαρεηξηζηήο θεθαιαίσλ (fund manag-
er) ν νπνίνο αθνύ κειέηεζε ηα ζηνηρεία από ηελ- πνιύ γλσζηή βάζε δεδνκέλσλ γηα 
ην Υξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο Τόξθεο- COMPUSTAT αλαθάιπςε όηη κία ζηξαηεγηθή 
πνπ ζα επέλδπε ζε κεηνρέο κε ρακειό δείθηε P/S ζα απέδηδε θέξδε κεγαιύηεξα από 
ην ραξηνθπιάθην ηεο Αγνξάο θαη κάιηζηα κεγαιύηεξα από όηη ζα απέδηδαλ θαη ζηξα-
ηεγηθέο πνπ ζα βαζίδνληαλ ζε κεηνρέο κε ρακειό δείθηε Ρ/Δ ή Ρ/Β. ΢ην βηβιίν ηνπ ν 
O‟Shaughnessy δίλεη έλα κνληέιν γηα επελδύζεηο ζε κεηνρέο ηελ απνηειεζκαηηθόηεηα 
ηνπ νπνίνπ ηεθκεξηώλεη ηθαλνπνηεηηθά. Δθηεηακέλε πεξηγξαθή ηνπ κνληέινπ απηνύ 
μεπεξλάεη ηνπο ζθνπνύο ηεο παξνύζαο εξγαζίαο. Δδώ ζα κείλνπκε ζηελ απνηειεζκα-
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ηηθόηεηα ηνπ πνιιαπιαζηαζηή πσιήζεσλ όπσο ηεθκεξηώλεηαη ζην ζπγθεθξηκέλν βη-
βιίν. 
 Ο O‟Shaughnessy απνθαιεί ζην βηβιίν ηνπ, ην δείθηε P/S ηνλ βαζηιηά ησλ 
δεηθηώλ αμηνιόγεζεο (the king of the value factors). Απηή ηνπ ηελ άπνςε ηελ ηεθκε-
ξηώλεη πξνζνκνηώλνληαο επέλδπζε $10.000 ηελ 31 Γεθεκβξίνπ ηνπ 1951 ζε δηάθνξα 
ραξηνθπιάθηα 50 κεηνρώλ (ρακεινύ/πςεινύ P/S, ρακεινύ/πςεινύ Ρ/Δ, ρακε-
ινύ/πςεινύ Ρ/Β θαη ρακειήο/πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο θαζώο θαη ζπλδπαζκνύο απ-
ηώλ ησλ ραξηνθπιαθίσλ). Ζ ίδηα δηαδηθαζία επαλαιακβαλόηαλ θάζε ρξόλν γηα πελή-
ληα ρξόληα. Σα απνηειέζκαηα θαίλνληαη ζηνλ πίλαθα παξαθάησ γηα ηνπο ηξεηο δεί-
θηεο πνπ είλαη ην αληηθείκελν ηεο παξνύζαο εξγαζίαο: 
 
Μεηνρέο κε ρακειό Δηήζηα Απόδνζε 
P/S 15.4% 
P/B 14.4% 
P/E 11.2% 
 
 
 Σν εληππσζηαθό ζε απηά ηα απνηειέζκαηα είλαη όηη ν δείθηεο ηηκή πξνο πσ-
ιήζεηο δίλεη κεγαιύηεξεο απνδόζεηο από ηνπο δείθηεο ηηκή πξνο Λνγηζηηθή Αμία θαη 
ηηκή πξνο θέξδε. Απηό ήηαλ έθπιεμε γηα ηνπο πεξηζζόηεξνπο επελδπηέο πνπ ζεσξνύ-
ζαλ ην ζπγθεθξηκέλν δείθηε απιό λνύκεξν ρσξίο λόεκα. Ίζσο αθόκε πην εληππσζηα-
θό ήηαλ όηη αλ θάπνηνο επελδπηήο είρε ρξεζηκνπνηήζεη σο κνλαδηθό θξηηήξην ην δεί-
θηε Ρ/Δ ζα είρε θεξδίζεη απνδόζεηο κηθξόηεξεο από ηεο Αγνξάο!  
Ο O‟Shaughnessy επαλέιαβε ηε ζπγθεθξηκέλε έξεπλα κεξηθά ρξόληα αξγόηε-
ξα ζηελ  ηξίηε έθδνζε ηνπ βηβιίνπ ηνπ όπνπ ηα απνηειέζκαηα ήηαλ παξόκνηα. ΢ε απ-
ηελ, ε επέλδπζε ησλ αξρηθώλ $10.000 ζε κεηνρέο κε ρακειό δείθηε P/S ζα είρε αμία 
ην 2003 $22.012.919 (εηήζηα απόδνζε 15,95%) έλαληη κόλν $5.743.706 ηνπ ραξην-
θπιαθίνπ ηεο Αγνξάο. 
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Μία αθόκε παξαηήξεζε πνπ έγηλε από ην ζπγθεθξηκέλν ζπγγξαθέα ήηαλ όηη 
ν δείθηεο P/S ήηαλ αθόκε απνηειεζκαηηθόηεξνο όηαλ αθνξνύζε κεηνρέο πςειήο θε-
θαιαηνπνίεζεο. Μεηνρέο κε ρακειό P/S πνπ ήηαλ ηαπηόρξνλα θαη πςειήο θεθαιαην-
πνίεζεο έδηλαλ εηήζηα απόδνζε 14,30%. Απηή ε απόδνζε ήηαλ ζεκαληηθά πςειόηε-
ξε από ην ζύλνιν ησλ κεηνρώλ πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο αιιά ειαθξώο κηθξόηεξε 
από απηή ηνπ ζπλόινπ ησλ κεηνρώλ ρακεινύ δείθηε P/S. ΋πσο εμεγεί όκσο ν 
O‟Shaughnessy, ε πςειόηεξε απόδνζε νθείιεηαη θπξίσο ζηελ απόδνζε ησλ κεηνρώλ 
πνιύ κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο (micro capitalization) νη νπνίεο έρνπλ θαη πνιύ κηθξή 
εκπνξεπζηκόηεηα. Απηέο νη κεηνρέο ζα είλαη πνιύ δύζθνιν λα πνπιεζνύλ εάλ ην επη-
ιέμνπλ νη επελδπηέο γη‟ απηό ε απόδνζή ηνπο ίζσο θαη λα είλαη πιαζκαηηθή. 
Έλα αθόκε ζεκείν πνπ αμίδεη κλεία από απηά πνπ ζεκείσζε ν ζπγγξαθέαο εί-
λαη όηη νη κεηνρέο ρακεινύ δείθηε P/S ζεκείσλαλ πςειόηεξεο απνδόζεηο ζε όιεο ηηο 
δεθαεηίεο (από απηέο πνπ ήηαλ ππό κειέηε). Δίραλ ζεηηθέο κάιηζηα απνδόζεηο θαη θα-
ηά ηε δηάξθεηα ησλ ρεηξόηεξσλ δεθαεηηώλ. Απηό βέβαηα, δε ζεκαίλεη πσο δελ ππήξ-
μαλ θαη πεξίνδνη αξλεηηθώλ απνδόζεσλ. Πέληε θνξέο ζηε δηάξθεηα ηεο εμεηαδόκελεο 
πεξηόδνπ νη κεηνρέο ρακεινύ πνιιαπιαζηαζηή πσιήζεσλ ζεκείσζαλ ζεκαληηθέο 
απώιεηεο (άλσ ηνπ 25%) ζε δηάζηεκα κεξηθώλ κελώλ. Απηό είλαη θπζηνινγηθό θαη 
καδί κε ηα παξαπάλσ απνδεηθλύεη όηη νη επελδπηέο πξέπεη λα επηκέλνπλ ζηε ζηξαηε-
γηθή ηνπο, θαηά ηνλ O‟Shaughnessy. 
 
Άιιε έξεπλα πάλσ ζην θαηλόκελν 
 
 Ζ εξεπλεηηθή δξαζηεξηόηεηα γύξσ από ηελ ηεθκεξίσζε ή κε ηεο απνηειε-
ζκαηηθόηεηαο ηνπ πνιιαπιαζηαζηή πσιήζεσλ σο εξγαιείν απνηίκεζεο κεηνρώλ εί-
λαη πνιύ ιηγόηεξε ζπγθξηηηθά κε απηήλ πνπ αθνξά ηνπο πνιιαπιαζηαζηέο θεξδώλ 
θαη Λνγηζηηθήο Αμίαο. Τπάξρνπλ όκσο θάπνηεο έξεπλεο πέξα από απηήλ  ηνπ James 
O‟Shaughnessy πνπ έρνπλ γίλεη θαηά θαηξνύο. 
 Ζ πξώηε (αλ θαη αλαθνξά ππάξρεη θαη από ηνπο Graham and Dodd ήδε από 
ην  1934) είλαη απηή ηνπ ζξπιηθνύ επελδπηή Ken Fisher. ΢ε βηβιίν ηνπ (1984) ν Fish-
er επηρεηξεκαηνινγεί ππέξ ηεο ρξήζεο ηνπ πνιιαπιαζηαζηή πσιήζεσλ σο θύξην θξη-
ηήξην γηα ηελ επηινγή κεηνρώλ. Φηάλεη ζην ζεκείν λα πξνηείλεη εκπεηξηθνύο θαλόλεο 
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γηα ηελ αγνξά κεηνρώλ κε βάζε ην P/S ηνπο θαη ην Καζαξό Πεξηζώξην Κέξδνπο ηνπο. 
Ο Fisher ηα ιέεη απηά κέζα από ηελ επελδπηηθή εκπεηξία ηνπ. Γελ ηα ηεθκεξηώλεη 
όκσο απόιπηα κέζα από έξεπλα. Ο ίδηνο βέβαηα αμίδεη λα ζεκεησζεί όηη έρεη δειώζεη 
πσο έρεη πάςεη λα ρξεζηκνπνηεί ην δείθηε P/S αθνύ κεηά ηελ έθδνζε ηνπ βηβιίνπ ηνπ 
ππήξμε θαηεύζπλζε θεθαιαίσλ πξνο κεηνρέο κε ρακειό P/S πνπ νδήγεζαλ ζηε κεί-
σζε ησλ απνδόζεσλ απηώλ ησλ κεηνρώλ. 
 ΢ε κηα από ηηο πξώηεο πξνζπάζεηεο δηεξεύλεζεο ηεο απνηειεζκαηηθόηεηαο 
ηνπ δείθηε P/S νη Senchack and Martin (1987) θαηέιεμαλ όηη νη κεηνρέο κε ρακειό 
πνιιαπιαζηαζηή πσιήζεσλ έδηλαλ απνδόζεηο κεγαιύηεξεο από ηεο Αγνξάο. Από ηελ 
άιιε όκσο είδαλ όηη έδηλαλ κηθξόηεξεο απνδόζεηο από όηη νη κεηνρέο κε ρακειό πνι-
ιαπιαζηαζηή θεξδώλ. Μάιηζηα, ζηελ έξεπλα ηνπο δηέθξηλαλ όηη πνιύ ζπρλά νη κεην-
ρέο κε ρακειό δείθηε P/S ήηαλ ρακειήο θεθαιαηνπνίεζεο. ΢ε κία παξόκνηα έξεπλα 
θαη πνιύ θνληηλή ρξνληθά κε απηήλ ησλ Senchack and Martin, νη Jacobs and Levy 
(1988) εληόπηζαλ κία απόδνζε θαηά 2% πςειόηεξε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο Αγνξάο.  
Οη Barbee, Mukherji and Raines (1996) κειέηεζαλ κεηνρέο ρακεινύ P/S θαηά ηελ 
πεξίνδν 1979-1991 θαη βξήθαλ όηη έλα ηέηνην ραξηνθπιάθην έδηλε 0,026% κεληαία 
απόδνζε, ε νπνία κάιηζηα ήηαλ ζεκαληηθά πςειόηεξε από απηή πνπ έδηλαλ ραξην-
θπιάθηα κε ρακειό δείθηε Ρ/Β (0,016%) αιιά θαη ηεο Αγνξάο. Οη Jensen, Johnson 
and Mercer (1998) κε ηε ζεηξά ηνπο αθνύ κειέηεζαλ ηηο απνδόζεηο κεηνρώλ γηα ηελ 
πεξίνδν 1963-1995 θαηέιεμαλ όηη ηέζζεξηο δείθηεο απνηίκεζεο είραλ θαιά αιιά πα-
ξόκνηα απνηειέζκαηα. Οη δείθηεο ήηαλ νη Ρ/Δ, Ρ/Β, P/S θαη ε κεξηζκαηηθή απόδνζε. 
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Κεθάλαιο 5ο: 
Μελέηη 
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Σν θνηλό ιάζνο πνπ θάλνπλ όινη όζνη ζέινπλ λα θαηαζθεπάζνπλ θάηη άηξσην 
είλαη όηη ππνηηκνύλ ηελ εθεπξεηηθόηεηα ησλ εληειώο ειηζίσλ. 
 
Douglas Adams,  
Άγγινο ζπγγξαθέαο. 
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Ι. Δηζαγσγή 
 
 Γηα λα εμεηάζνπκε ηελ απνηειεζκαηηθόηεηα ησλ ηξηώλ δεηθηώλ πνπ καο ελδη-
αθέξνπλ εδώ, πξνρσξνύκε ζε κηα κηθξή κειέηε. Ζ κειέηε απηή πξαγκαηνπνηείηαη κε 
πξνζνκνίσζε επέλδπζεο €100.000 ηελ 1ε Απξηιίνπ ηνπ 2004 ζε θάζε έλα από έμη ζπ-
λνιηθά ραξηνθπιάθηα θνηλώλ κεηνρώλ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελώλ. Σα ραξηνθπιά-
θηα δεκηνπξγνύληαη κε βάζε ηνπο ηξεηο δείθηεο ζρεηηθήο απνηίκεζεο πνπ απνηεινύλ 
αληηθείκελν κειέηεο ζε απηή ηελ εξγαζία. Έλα από ηα ραξηνθπιάθηα απνηειείηαη από 
ηηο είθνζη κεηνρέο κε ηηο ρακειόηεξεο ηηκέο ηνπ δείθηε Ρ/Δ, ελώ έλα άιιν από ηηο εί-
θνζη κε ηηο πςειόηεξεο ηηκέο ηνπ ελ ιόγσ δείθηε. Σν ίδην γίλεηαη θαη κε ηνπο δείθηεο 
Ρ/B θαη P/S. Κάζε κεηνρή κεηέρεη ηζόηηκα ζηα ραξηνθπιάθηα απηά δειαδή κε ην 5%. 
Σελ 1ε Απξηιίνπ ηνπ 2005 όιεο νη κεηνρέο πσινύληαη θαη κε βάζε ηα ρξήκαηα πνπ 
θάζε ραξηνθπιάθην επέζηξεςε μερσξηζηά γίλεηαη επαλεπέλδπζε κε ηνλ ίδην ηξόπν 
όπσο θαη πξνεγνπκέλσο. Απηή ε δηαδηθαζία επαλαιακβάλεηαη θάζε ρξόλν έσο ηελ 1ε 
Απξηιίνπ 2009 νπόηε θαη γίλεηαη ε ηειηθή απνηίκεζε ηεο επέλδπζεο. Ζ πεξίνδνο ηεο 
κειέηεο έρεη ηδηαίηεξν ελδηαθέξνλ θαζώο ν Γεληθόο Γείθηεο είρε ζεκαληηθά ζθακπα-
λεβάζκαηα, κε κεγάιεο αλόδνπο αιιά θαη κεγάιεο βνπηηέο. Έηζη, έρεη ελδηαθέξνλ λα 
δνύκε απηή ηελ πεξίνδν πόζν απνηειεζκαηηθόο είλαη ν θάζε δείθηεο. 
 
Γηεπθξηλήζεηο γηα ηε κεζνδνινγία 
 
 Μηα ζεηξά από πξνβιήκαηα θαη παξαηεξήζεηο έρνπλ γίλεη θαηά θαηξνύο γηα 
παξόκνηεο κειέηεο.  Σα πξνβιήκαηα έρνπλ ήδε πεξηγξαθεί παξαπάλσ γη‟ απηό θαη 
πεξηνξηδόκαζηε ζηελ πεξηγξαθή ησλ ηξόπσλ κε ηνπο νπνίνπο έγηλε πξνζπάζεηα λα 
μεπεξαζηνύλ εδώ. 
Ιζηνξηθά θαη κειινληηθά ζηνηρεία: ΢ηελ εξγαζία απηή, νη δείθηεο δεκηνπξγήζεθαλ 
απνθιεηζηηθά κε βάζε ηζηνξηθά ζηνηρεία αθνύ απηά είλαη πην ζίγνπξα κε ηελ έλλνηα 
όηη πεξηέρνληαη ζηηο νηθνλνκηθέο αλαιύζεηο πνπ δεκνζηεύνπλ νη εηζεγκέλεο. Αλ ε εξ-
γαζία γηλόηαλ κε βάζε κειινληηθά ζηνηρεία ππήξρε ν θίλδπλνο ηεο ππνθεηκεληθόηε-
ηαο, πέξα από ηε δπζθνιία λα βξεζνύλ ζηνηρεία γηα κειινληηθέ εθηηκήζεηο παιαηνηέ-
ξσλ εηώλ. 
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Αξλεηηθά θέξδε: Δηδηθά γηα ην δείθηε Ρ/Δ όπσο έρεη ήδε αλαθεξζεί ππάξρνπλ ζε-
καληηθέο δπζθνιίεο ζηελ απνηίκεζε κεηνρώλ κε δεκίεο. Αλ θαη ππάξρνπλ ηξόπνη πα-
ξάθακςεο απηώλ ησλ πξνβιεκάησλ ε πξνζσπηθή κνπ εθηίκεζε είλαη όηη όινη είλαη 
πνιύ πηζαλό λα νδεγνύλ ζε ιάζνο απνηέιεζκα. Γη‟ απηό θαη πξνηηκήζεθε λα απνξ-
ξηθζνύλ όιεο νη κεηνρέο πνπ είραλ αξλεηηθά θέξδε. 
Look ahead bias: Γηα λα πεξηνξηζηεί ην ελ ιόγσ πξόβιεκα επηιέρζεθε ε 1ε Απξηιίνπ 
σο εκεξνκελία δεκηνπξγίαο ησλ ραξηνθπιαθίσλ. Ζ εκεξνκελία απηή είλαη αξθεηά 
“κειινληηθή” ώζηε λα είλαη γλσζηά ηα πεξηζζόηεξα ζηνηρεία γηα ηηο εηζεγκέλεο. Από 
ηελ άιιε όκσο δελ είλαη ηόζν αξγά ώζηε όια απηά ηα ζηνηρεία λα κελ είλαη πιένλ 
ζρεηηθά, επεηδή ε Αγνξά έρεη ήδε δεη κεγάιν κέξνο ησλ απνηειεζκάησλ ηεο ρξνληάο 
πνπ δηαηξέρεηαη. 
΢θάικα επηβίσζεο (survivorship bias). Σν ζθάικα επηβίσζεο απνδείρηεθε ηδηαίηε-
ξα δύζθνιν λα μεπεξαζηεί ρσξίο ηε βνήζεηα κηαο πνιύ θαιήο βάζεο δεδνκέλσλ. Πα-
ξαθάησ πάλησο, γίλεηαη κηα πξνζπάζεηα λα εθηηκεζεί ν βαζκόο ζηνλ νπνίν ην ζθάι-
κα επέδξαζε ζηα απνηειέζκαηα ηεο κειέηεο. 
Γηαθνξνπνίεζε: ΢ηελ παξνύζα εξγαζία έγηλε πξνζπάζεηα λα κεησζεί ε επίδξαζε 
θάπνησλ κεκνλσκέλσλ παξαγόλησλ πνπ ζα νδεγνύζαλ ζε ιάζνο απνηειέζκαηα, θπ-
ξίσο επεηδή ην δείγκα είλαη κηθξό θαη έηζη πηζαλέο ζπλδηαθπκάλζεηο ίζσο είραλ ζε-
καληηθή επίδξαζε. Γηα ηελ απνθπγή απηνύ ηνπ πξνβιήκαηνο θαλέλαο θιάδνο δε 
ζπκκεηέρεη ζε θαλέλα από ηα ραξηνθπιάθηα κε πεξηζζόηεξεο από δύν κεηνρέο (αλά 
έηνο). Δπίζεο, αλ δύν κεηνρέο ζρεηίδνληαη κεηαμύ ηνπο (κέιε ίδηνπ νκίινπ) ε κία α-
πνξξίπηεηαη. Καη ζηηο δύν πεξηπηώζεηο ε κεηνρή πνπ απνξξίπηεηαη είλαη απηή πνπ 
ηαηξηάδεη ιηγόηεξν κε ηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 
Size effect: Ζ παξαηήξεζε πνπ έρεη γίλεη από δηάθνξνπο εξεπλεηέο όηη νη αλσκαιίεο 
ησλ δεηθηώλ P/E, P/B θαη P/S ζρεηίδνληαη κε ην size effect εμεηάδεηαη εδώ ζε κηθξό 
βαζκό. ΢ηε δεύηεξε θάζε ηεο κειέηεο από ηα ραξηνθπιάθηα ρακειώλ πνιιαπιαζηα-
ζηώλ απνξξίπηνληαη νη κεηνρέο κε πνιύ κηθξή θεθαιαηνπνίεζε (όζεο αλήθνπλ ζηηο 
ηξηάληα κεηνρέο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ κε ηε ρακειόηεξε θεθαιαηνπνίεζε). Ζ απόδν-
ζε ησλ λέσλ ραξηνθπιαθίσλ ζηε ζπλέρεηα ζπγθξίλεηαη κε απηή ησλ παιηώλ. 
Πνζνζηά ζπκκεηνρήο ησλ κεηνρώλ: ΋πσο έρεη ήδε αλαθεξζεί όιεο νη κεηνρέο ζπκ-
κεηέρνπλ ηζόηηκα ζηα ραξηνθπιάθηα πνπ δεκηνπξγνύληαη. Δπειέγε απηή ε ιύζε γηαηί 
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ε ζηάζκηζε κε βάζε ηελ θεθαιαηνπνίεζε ή νπνηαδήπνηε άιιε ζηάζκηζε δε ζπλάδεη 
κε ηε ινγηθή ησλ ζηξαηεγηθώλ ζρεηηθήο απνηίκεζεο (εθηόο ίζσο από ηε ζηάζκηζε κε 
βάζε ηνλ ππό εμέηαζε δείθηε). Δηδηθά ε ζηάζκηζε κε βάζε ηελ θεθαιαηνπνίεζε ζα 
ζηξέβισλε ηα απνηειέζκαηα νδεγώληαο ηα πην θνληά ζηηο απνδόζεηο ηεο Αγνξάο.  
 
Πεγέο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ 
 
 Οη ηηκέο ησλ κεηνρώλ πξνέξρνληαη από ηελ ειεθηξνληθή δηεύζπλζε 
www.smart.gr. Σν site απηό δίλεη εύρξεζηα αξρεία ζε κνξθή excel κε ηηο ηηκέο ησλ 
κεηνρώλ ζε κηα δεδνκέλε εκεξνκελία. ΢ε θάπνηεο ηδηαίηεξα ζπάληεο πεξηπηώζεηο πνπ 
θάπνηα ηηκή δελ είρε θαηαρσξεζεί ρξεζηκνπνηήζεθε ην site www.capital.gr. Σα θέξδε 
αλά κεηνρή, ηα ίδηα θεθάιαηα, ν ρξεκαηηζηεξηαθόο θιάδνο, ν θύθινο εξγαζηώλ θαη 
άιια δεδνκέλα πνπ αθνξνύλ ηηο εηζεγκέλεο επηρεηξήζεηο ιήθζεθαλ από ην εξγαζηή-
ξην Υξεκαηννηθνλνκηθήο ηνπ Παλεπηζηεκίνπ Μαθεδνλίαο θαη πξνέξρνληαη από ηε 
βάζε δεδνκέλσλ ηεο hellastat (www.hellastat.gr). 
 
 
ΙΙ. Κύξηα απνηειέζκαηα 
 
 Γηα ηε ζπλέρεηα θαη γηα δηεπθόιπλζε, ην ραξηνθπιάθην ρακεινύ δείθηε Ρ/Δ 
ζα ζπκβνιίδεηαη κε ΔΥ, ελώ απηό κε ηηο πςειέο ηηκέο ηνπ δείθηε κε ΔΤ. Αληίζηνηρα, 
ηα άιια ηέζζεξα ραξηνθπιάθηα ζα ζπκβνιίδνληαη ΒΥ, ΒΤ, SΥ θαη SΤ. Αλ ρξεηάδεηαη 
λα δηεπθξηληζηεί θαη ην έηνο ηόηε ζην δείθηε ζα πξνζηίζεηαη θαη έλα ςεθίν γηα λα ην 
ζπκβνιίδεη. Π.ρ. ΔΤ4, ζα είλαη ην ραξηνθπιάθην πνπ απνηειείηαη από ηηο κεηνρέο κε 
ηηο πςειόηεξεο ηηκέο ηνπ δείθηε Ρ/Δ θαη ην νπνίν ζρεκαηίζηεθε ην 2006 (εληάμεη, 
πιάθα θάλσ ην 2004 ζρεκαηίζηεθε). 
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΢ύγθξηζε ησλ απνδόζεσλ 
 
 Αμίδεη λα ζεκεησζεί, πξνηνύ πξνρσξήζνπκε ζηελ παξνπζίαζε ησλ απνδόζε-
σλ ηνπ θάζε ραξηνθπιαθίνπ, όηη εάλ έλαο επελδπηήο είρε ηνπνζεηήζεη €100.000 ηελ 
1
ε
 Απξηιίνπ ηνπ 2004 ζην Υαξηνθπιάθην ηεο Αγνξάο πξνζαξκόδνληάο ην θάζε ρξόλν 
γηα ηηο θαηλνύξγηεο θεθαιαηνπνηήζεηο, ηελ 1ε Απξηιίνπ ηνπ 2009 ζα είρε €71.143,06. 
Θα είρε δεκησζεί δειαδή, θαηά 28,86%. Ζ κέζε εηήζηα δεκηά ηνπ (γεσκεηξηθόο κέ-
ζνο όξνο) ζα ήηαλ 6,58%. 
 Από ηηο έμη ζηξαηεγηθέο πνπ πεξηγξάςακε παξαπάλσ κόλν νη δύν θαηνξζώ-
λνπλ λα πεηύρνπλ απνδόζεηο πςειόηεξεο από απηέο ηεο Αγνξάο. Οη δύν ζηξαηεγηθέο 
είλαη απηέο πνπ έρνπλ κεηνρέο κε ρακειό δείθηε Ρ/Δ θαη P/S. Αλ θάπνηνο επελδπηήο 
ηνπνζεηνύζε ηα ρξήκαηά ηνπ ζηα ραξηνθπιάθηα ΔΥ, ζα είρε ζην ηέινο ηεο πεληαεηίαο 
€99.570,12 γηα θάζε €100.000,00 πνπ ζα απνθάζηδε λα επελδύζεη. Ζ απώιεηα ηνπ ζα 
ήηαλ ηεο ηάμεο ηνπ 0,43% ή ζε εηήζηα βάζε 0,09%. ΋ρη θαη άζρεκα, αλ αλαινγηζηεί 
θαλείο ηελ πεξίνδν γηα ηελ νπνία κηιάκε. Σα ραξηνθπιάθηα SΥ είλαη απηά πνπ πεηπ-
ραίλνπλ ηελ πςειόηεξε απόδνζε θαη ηα κνλαδηθά κε ζεηηθό πξόζεκν. Σα €100 .000 
ην 2004 ζα είλαη €122.075,62 ην 2009 δειαδή απέδσζαλ ην πνιύ πςειό γηα ηελ επν-
ρή 22,08% ή 4,07% ην ρξόλν. Σα ραξηνθπιάθηα ΒΥ, αληίζεηα ίζσο από ην αλακελό-
κελν, δελ θαηνξζώλνπλ λα θεξδίζνπλ ηελ Αγνξά. Έρνπλ κία απώιεηα ζηελ πεληαεηία 
36,54% ή 8,69% εηεζίσο. 
 Από ηελ άιιε θαη νη ηξεηο ζηξαηεγηθέο πνπ ζα αλαδεηνύζαλ πςειέο ηηκέο ησλ 
δεηθηώλ ζα είραλ κηθξόηεξεο απνδόζεηο από ηελ Αγνξά. Σα ραξηνθπιάθηα ΔΤ είραλ 
πνιύ κεγάιε απώιεηα, ππεξδηπιάζηα από απηήλ ηεο Αγνξάο έρνληαο ράζεη ην 2009, 
ην 58,86% ησλ ρξεκάησλ πνπ είρε ηνπνζεηήζεη ν επελδπηήο ην 2004. Ζ κέζε εηήζηα 
απώιεηα είλαη έηζη 16,07%. Καη ηα ραξηνθπιάθηα SΤ όκσο έρνπλ απώιεηα πνιύ πα-
ξαπάλσ από ηνπ Γεληθνύ Γείθηε θαη ζπγθεθξηκέλα 41,57% ή 10,19% ην ρξόλν. Ζ 
απώιεηα κε ηα ραξηνθπιάθηα ΒΤ είλαη ε πην κηθξή, 35,17%, δειαδή κηα κέζε απώ-
ιεηα 8,30%. Μηα παξαηήξεζε πνπ εύθνια θάλεη θαλείο είλαη όηη ηα ραξηνθπιάθηα ΒΥ 
θαη ΒΤ έρνπλ πεξίπνπ ηελ ίδηα απόδνζε. Σν απνηέιεζκα απηό είλαη κάιινλ κηα απιή 
ζύκπησζε θαη πηζαλόηαηα δε ζεκαίλεη όηη είλαη αδηάθνξν γηα ηνλ επελδπηή λα επηιέ-
μεη αλάκεζα ζε κεηνρέο κε ρακειό θαη πςειό δείθηε Ρ/Β. Αλ ε κειέηε είρε ζηακαηή-
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ζεη ζε νπνηαδήπνηε άιιε ρξνληά ην απνηέιεζκα ζα ήηαλ δηαθνξεηηθό. Δίλαη ζε θάζε 
πεξίπησζε όκσο αμηνζεκείσην όηη νη δύν απηέο ζηξαηεγηθέο έρνπλ κηθξόηεξε από-
θιηζε κεηαμύ ηνπο ζρεδόλ θάζε ρξόλν ζε ζρέζε κε ηελ απόθιηζε ησλ αληίζηνηρσλ 
ζηξαηεγηθώλ γηα ηνπο άιινπο δείθηεο. 
 Υξίδεη αλαθνξάο πάλησο, όηη θακία από ηηο δύν ελαιιαθηηθέο ζηξαηεγηθέο γηα 
θάζε δείθηε δελ απνδεηθλύεηαη θαιύηεξε από ην alter ego ηεο θάζε ρξόλν. Μόλν ν 
δείθηεο P/S δίλεη κεγαιύηεξε απόδνζε ηηο ηέζζεξηο ρξνληέο γηα ρακειέο ηηκέο θαη πε-
ξίπνπ ίδηα ηε κία ρξνληά. Απηό ζεκαίλεη όηη γηα λα απνδώζεη κία ζηξαηεγηθή, ν επελ-
δπηήο πξέπεη λα επηκέλεη ζε απηήλ γηα έλα ρξνληθό δηάζηεκα αθξηβώο όπσο πεξηγξά-
θνπλ ν James O‟Shaughnessy θαη ν Warren Buffet. Ζ αμία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη ε 
εηήζηα απόδνζε γηα θάζε ζηξαηεγηθή θαίλνληαη ζηνπο παξαθάησ πίλαθεο:  
 
ΣΤΡ. 2004 2005 2006 2007 2008 2009 Απόδοςη 
ΕΧ 
 100.000,00    
       
95.896,96    
    
147.255,95    
    
213.045,93    
    
190.683,28    
       
99.570,12    -0,43% 
ΒΧ 
 100.000,00    
       
68.095,84    
    
103.259,45    
    
158.638,24    
    
134.175,62    
       
63.457,37    -36,54% 
SΧ 
100.000,00    
       
75.563,12    
    
169.426,72    
    
242.602,23    
    
223.900,77    
    
122.075,62    22,08% 
             
 ΕΥ 
100.000,00    
       
63.533,60    
       
90.211,98    
       
93.583,67    
       
85.539,34    
       
41.644,23    -58,36% 
ΒΥ 
100.000,00    
       
72.158,80    
    
152.433,07    
    
170.715,06    
    
147.349,90    
       
64.831,28    -35,17% 
SΥ 
100.000,00    
       
73.917,72    
    
107.464,84    
    
141.543,26    
    
106.520,97    
       
58.429,98    -41,57% 
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ΣΤΡΑΤ. 2004 2005 2006 2007 2008 Απόδοςη  
ΕΧ -4,10% 53,56% 44,68% -10,50% -47,78% -0,43%  
ΒΧ -31,90% 51,64% 53,63% -15,42% -52,71% -36,54%  
SΧ -24,44% 124,22% 43,19% -7,71% -45,48% 22,08%  
             
ΕΥ -36,47% 41,99% 3,74% -8,60% -51,32% -58,36%  
ΒΥ -27,84% 111,25% 11,99% -13,69% -56,00% -35,17%  
SΥ -26,08% 45,38% 31,71% -24,74% -45,15% -41,57%  
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Η επίδξαζε ηνπ size effect 
 
 Κάπνηνη ζπγγξαθείο θαη εξεπλεηέο έρνπλ θάλεη θαηά θαηξνύο ηελ παξαηήξεζε 
όηη νη αλσκαιίεο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηνπο δείθηεο ζρεηηθήο απνηίκεζεο πηζαλόλ λα 
ζρεηίδνληαη κε ην size effect. Καη‟ απηνύο, νη πεξηζζόηεξεο από ηηο κεηνρέο πνπ επη-
ιέγνληαη κε απηέο ηηο ζηξαηεγηθέο, έρνπλ ρακειή θεθαιαηνπνίεζε θαη εθεί θξύβνληαη 
θαη ηα αίηηα ησλ παξάδνμσλ απνηειεζκάησλ. Ηδηαίηεξε ζεκαζία έρεη ε άπνςε πνπ 
ππνζηεξίδεη όηη νη αλσκαιίεο ησλ δεηθηώλ (value effect) νθείινληαη ζε κεηνρέο κε 
πνιύ ρακειή θεθαιαηνπνίεζε (micro cap), νη νπνίεο ιόγσ ηεο ρακειήο ηνπο εκπν-
ξεπζηκόηεηαο, ζπκπεξηθέξνληαη ζαλ κεηνρέο πςεινύ θηλδύλνπ, δειαδή δίλνπλ κεγα-
ιύηεξεο απνδόζεηο. Οη ιόγνη έρνπλ εμεγεζεί ζηα πξνεγνύκελα θεθάιαηα. Γηα λα δεη-
ρζεί πόζν πξαγκαηηθά έρεη επηδξάζεη ην micro cap effect ζηα πξνεγνύκελα απνηειέ-
ζκαηα, εληνπίζηεθαλ γηα θάζε 1ε Απξηιίνπ νη ηξηάληα κεηνρέο κε ηε ρακειόηεξε θε-
θαιαηνπνίεζε θαη νη ηξηάληα κε ηελ πςειόηεξε. ΢ηε ζπλέρεηα εμεηάζηεθε πόζεο από 
απηέο ηηο κεηνρέο επειέγεζαλ κε θάζε ζηξαηεγηθή. 
 Από ηα απνηειέζκαηα θάλεθε όηη πξάγκαηη έλαο ζεκαληηθόο αξηζκόο κεηνρώλ 
κε πνιύ κηθξή θεθαιαηνπνίεζε επειέγε κε βάζε ηηο ζηξαηεγηθέο αμίαο. Αληίζεηα, κε 
απηέο ηηο ζηξαηεγηθέο ιίγεο κεηνρέο πνιύ πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο επειέγεζαλ. Ζ 
εηθόλα ζηηο ζηξαηεγηθέο αίγιεο είλαη ε αθξηβώο αληίζηξνθε. Σα πέληε ραξηνθπιάθηα 
είθνζη κεηνρώλ πνπ ζρεκαηίζηεθαλ γηα θάζε ζηξαηεγηθή ζεκαίλνπλ έλα ζύλνιν εθα-
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ηό κεηνρώλ αλά ζηξαηεγηθή. Πόζεο από ηηο κεηνρέο ήηαλ ηειηθά ρακειήο θαη πςειήο 
θεθαιαηνπνίεζεο θαίλεηαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα. 
 
 
΢ΣΡΑΣΗΓΙΚΗ ΤΦΗΛΗ ΚΔΦΑΛ. ΥΑΜΗΛΗ ΚΔΦΑΛ. 
ΔΥ 8 4 
ΒΥ 0 41 
SΥ 0 30 
΢ΤΝΟΛΟ 8 75 
   
ΔΤ 12 13 
ΒΤ 34 2 
SΤ 28 1 
΢ΤΝΟΛΟ 74 16 
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 ΋πσο θαίλεηαη ζε απηόλ ηνλ πίλαθα, ην έλα ηέηαξην ησλ κεηνρώλ πνπ επηιέ-
γνληαη κε βάζε ηηο ζηξαηεγηθέο αμίαο είλαη κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο θαη ίδην είλαη θαη 
ην πνζνζηό κεηνρώλ κεγάιεο θεθαιαηνπνίεζεο πνπ επηιέγνληαη κε βάζε ηηο ζηξαηε-
γηθέο αίγιεο. Απηό ην πνζνζηό είλαη πνιύ πςειόηεξν από ην πνζνζηό κε ην νπνίν νη 
κεηνρέο ειάρηζηεο θεθαιαηνπνίεζεο ζπκκεηέρνπλ ζην ραξηνθπιάθην ηεο Αγνξάο ή 
θαη ζε έλα ραξηνθπιάθην κε όιεο ηηο κεηνρέο πνπ δε ζηαζκίδεηαη γηα ηελ θεθαιαην-
πνίεζε. Μόλν ν δείθηεο Ρ/Δ θαίλεηαη λα δίλεη κηθηή εηθόλα. Γηα ηνπο άιινπο δείθηεο 
ηα πξάγκαηα είλαη πνιύ μεθάζαξα.  
 Αθνύ έρεη δεηρζεί όηη νη ζηξαηεγηθέο αμίαο πξάγκαηη νδεγνύλ ζε επηινγή κε-
ηνρώλ πνιύ κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο έρεη ελδηαθέξνλ λα εμεηαζηεί αλ ε ππεξαπόδν-
ζε νθείιεηαη ζηε ζπκκεηνρή απηώλ ησλ κεηνρώλ. Από ηα πξνεγνύκελα ραξηνθπιά-
θηα αμίαο, αθαηξνύληαη ηώξα όιεο νη κεηνρέο ειάρηζηεο θεθαιαηνπνίεζεο (ρσξίο λα 
αληηθαζίζηαληαη). Οη λέεο απνδόζεηο θαίλνληαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα όπνπ επαλα-
ιακβάλνληαη θαη νη απνδόζεηο ησλ ραξηνθπιαθίσλ (από ηνλ πίλαθα 5 -3) όπσο ήηαλ 
πξηλ ηελ αιιαγή γηα λα κπνξεί λα γίλεη ζύγθξηζε. 
112 
 
 
ΣΤΡΑΤ. 2004 2005 2006 2007 2008 Απόδοςη  
ΕΧ
’ 
-4,10% 53,56% 40,33% -11,53% -47,78% -4,54%  
ΒΧ
’ 
-24,68% 73,51% 61,29% -12,35% -65,11% -35,55%  
SΧ
’ 
-23,60% 68,93% 38,54% -0,84% -47,78% -7,42%  
             
ΕΧ
 
-4,10% 53,56% 44,68% -10,50% -47,78% -0,43%  
ΒΧ
 
-31,90% 51,64% 53,63% -15,42% -52,71% -36,54%  
SΧ
 
-24,44% 124,22% 43,19% -7,71% -45,48% 22,08%  
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 Δίλαη μεθάζαξν από ηνλ παξαπάλσ πίλαθα όηη νη απνδόζεηο όισλ ησλ ζηξα-
ηεγηθώλ ζα ήηαλ θαηά πνιύ κεησκέλεο, αλ απνξξίπηνληαλ όιεο νη κεηνρέο πνιύ ρα-
κειήο θεθαιαηνπνίεζεο. Δμαίξεζε απνηειεί θαη πάιη ν δείθηεο Ρ/Β, ν νπνίνο έρεη πε-
ξίπνπ ηελ ίδηα απόδνζε. Απηό ζεκαίλεη όηη πξάγκαηη έλα κεγάιν κέξνο ηεο ππεξαπό-
δνζεο νθείιεηαη ζηελ ύπαξμε απηώλ ησλ κεηνρώλ ζηε ζύλζεζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ. 
Άξα, ίζσο ηα P/E effect, P/B effect θαη P/S effect λα είλαη πξάγκαηη άιιε έθθξαζε 
ηνπ size effect. 
 
Απόδνζε κε ηε ρξήζε ζπλδπαζκνύ ησλ δεηθηώλ 
 
 Δλδηαθέξνλ έρεη λα εμεηαζηεί, θαηά πόζν έλαο ζπλδπαζκόο ησλ δεηθηώλ ζα 
κπνξνύζε ίζσο λα δώζεη θαιύηεξα απνηειέζκαηα. Γηα λα εμεηαζηεί απηό ην ελδερό-
κελν γίλεηαη έλαο απιόο έιεγρνο. Δληνπίδνληαη κεηνρέο πνπ ήηαλ κέζα ζηελ εηθνζάδα 
πνπ επειέγε ζε δύν ηνπιάρηζηνλ από ηα ραξηνθπιάθηα (ζην ίδην έηνο ελλνείηαη). ΢ηε 
ζπλέρεηα βιέπνπκε ηη ζα θέξδηδε έλαο επελδπηήο πνπ ζα επέλδπε κόλν ζε ηέηνηεο κε-
ηνρέο. Σα απνηειέζκαηα θαίλνληαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα. 
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ΣΤΡΑΤ. 2004 2005 2006 2007 2008 Απόδοςη 
ΕΧ-ΒΧ 
-38,25% 47,65% 83,84% -8,00% -91,43% 
-86,78% 
ΕΧ-SΧ 
-18,72% 35,26% 77,08% - -55,21% 
-12,79% 
BX-SX 
-40,36% 37,58% 56,40% -20,05% -45,86% 
-44,44% 
ΕΧ-ΒΧ-SX 
-38,25% 47,65% 83,84% - - 
67,61% 
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 Σα απνηειέζκαηα απηά δείρλνπλ όηη νη ζηξαηεγηθέο κε δύν δείθηεο θαηαιή-
γνπλ ζε ρεηξόηεξεο απνδόζεηο από νπνηαδήπνηε ζηξαηεγηθή κε έλα δείθηε. Σν δείγκα 
όκσο είλαη απειπηζηηθά κηθξό γηα λα κπνξεί λα εηπσζεί απηό κε νπνηνδήπνηε βαζκό 
αζθάιεηαο. Μόλν ν ζπλδπαζκόο ηνπ δείθηε Ρ/Β κε ηνλ P/S ίζσο δεκηνπξγεί έλα δείγ-
κα ππνηππσδώο κεγάιν ώζηε λα αμίδεη λα ην θνηηάμεη θαλείο. ΢πλνιηθά επηιέγνληαη 
ζαξάληα κεηνρέο κε απηόλ ην ζπλδπαζκό. Απηό από κόλν ηνπ είλαη άμην πξνζνρήο. 
΢αξάληα από ηηο ζπλνιηθά εθαηό κεηνρέο πνπ επηιέγνληαη κε βάζε ηε ζηξαηεγηθή 
ρακεινύ δείθηε Ρ/Β επηιέγνληαη θαη κε ηε ζηξαηεγηθή ρακεινύ δείθηε P/S. Απηό 
κπνξεί λα νθείιεηαη ζε πςειή ζπζρέηηζε ησλ Πσιήζεσλ κε ηα Ίδηα Κεθάιαηα. Μηα 
άιιε όκσο (πην πηζαλή εμήγεζε) έρεη λα θάλεη κε ηε κεζνδνινγία πνπ αθνινπζήζεθε 
θαηά ηελ επηινγή ησλ κεηνρώλ. ΢ην πξώην ζηάδην απνξξηθηήθαλ από ηε ζηξαηεγηθή 
ρακεινύ δείθηε Ρ/Δ όιεο νη κεηνρέο κε αξλεηηθά θέξδε. Αλ πνιιέο από απηέο ηηο κε-
ηνρέο έρνπλ ρακεινύο ηνπο άιινπο δύν δείθηεο, αθξηβώο επεηδή είλαη δεκηνγόλεο, ηό-
ηε ζα επειέγεζαλ γηα εθείλα ηα ραξηνθπιάθηα. Απηό είλαη πνιύ πηζαλό λα ζπκβαίλεη. 
Οη δεκίεο κπνξεί λα έρνπλ δεκηνπξγήζεη κεησκέλεο πξνζδνθίεο ζηνπο επελδπηέο γηα 
ηε κειινληηθή απόδνζε θαη έηζη λα νδήγεζαλ ζε ρακειόηεξεο ηηκέο. Ο ζπλδπαζκόο 
Ρ/Δ θαη P/S νδήγεζε ζηελ επηινγή δεθαπέληε κεηνρώλ θαη ν ζπλδπαζκόο Ρ/Δ θαη Ρ/Β 
κόιηο νρηώ. Σα απνηειέζκαηα γηα ην ζπλδπαζκό θαη ησλ ηξηώλ κεηνρώλ έρνπλ πνιύ 
κηθξή ζεκαζία. Μόλν έμη είλαη νη κεηνρέο πνπ επειέγεζαλ κε ην ζπλδπαζκό θαη ησλ 
ηξηώλ κεηνρώλ. Μάιηζηα ην 2007 θαη ην 2008, δύν πνιύ αξλεηηθά έηε γηα ηελ Αγνξά 
ζαλ ζύλνιν, δελ επειέγε θακία κεηνρή. Γη‟ απηό θαη ε ηεξάζηηα ηειηθή απόδνζε πνπ 
εκθαλίδεηαη. Σν όηη θακία κεηνρή δελ πιεξνί ηα θξηηήξηα γηα ηελ επηινγή θαη ζηα 
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ηξία ραξηνθπιάθηα κάιινλ έρεη λα θάλεη κε ηηο πνιιέο κεηνρέο πνπ είραλ αξλεηηθά 
θέξδε ηηο δύν απηέο ρξνληέο. Δλδηαθέξνλ, πξαγκαηηθό, ζα είρε λα εληνπηζηεί ε ηδαλη-
θή ζρέζε κεηαμύ ησλ ηξηώλ δεηθηώλ. Απηό όκσο είλαη πνιύ δύζθνια θαη ην αθήλσ λα 
ην θάλεη θαλέλαο δηδαθηνξηθό. 
 
Σν ζθάικα επηβίσζεο 
 
 Πνιινί κειεηεηέο ηζρπξίδνληαη όηη ην παξάδνμν ησλ δεηθηώλ ζρεηηθήο απνηί-
κεζεο (value effect) πξάγκαηη νθείιεηαη ζηνλ ππεξβάιινληα θίλδπλν κε ηνλ νπνίν 
απηέο νη κεηνρέο (κεηνρέο αμίαο) ζπλδένληαη. Ο θίλδπλνο πξνέξρεηαη από ηηο αξλεηη-
θέο πξννπηηθέο επηβίσζεο απηώλ ησλ εηαηξηώλ. Ζ αδπλακία πνιιώλ εξεπλεηώλ λα 
ιάβνπλ ππόςε απηό ην είδνο θηλδύλνπ νλνκάζηεθε, όπσο έρεη ήδε αλαθεξζεί, ζθάι-
κα επηβίσζεο (survivorship bias). Σα πξνεγνύκελα απνηειέζκαηα ζε απηήλ ηελ εξ-
γαζία είλαη πνιύ πηζαλό λα πάζρνπλ από ζθάικα επηβίσζεο. Οη επηρεηξήζεηο πνπ 
ιήθζεθαλ ππόςε είλαη απηέο πνπ ήηαλ εηζεγκέλεο θαηά ηε ζπγγξαθή απηήο ηεο κειέ-
ηεο. Απηό ζεκαίλεη όηη αλ θάπνηα επηρείξεζε ήηαλ εηζεγκέλε θαηά ην δηάζηεκα ην 
νπνίν κειεηάηαη εδώ, αιιά ν θσδηθόο ηεο δελ ππάξρεη πηα ζην Υξεκαηηζηήξην, ηόηε 
απηή ε επηρείξεζε δε κεηέρεη ζην δείγκα. Λόγνη πνπ κία επηρείξεζε κπνξεί λα κελ 
είλαη πηα ζην Υξεκαηηζηήξην κπνξεί λα είλαη νη εμήο: ζπγρώλεπζε, απνβνιή, νηθηνζε-
ιήο απνρώξεζε θαη ην πην ζεκαληηθό παύζε εξγαζηώλ. Πιήξε ζηνηρεία γηα όιεο απ-
ηέο ηηο επηρεηξήζεηο απνδείρηεθε πνιύ δύζθνιν λα βξεζνύλ θαη δελ ήηαλ δπλαηό λα 
γίλεη ζηα ρξνληθά πιαίζηα ζηα νπνία έπξεπε λα νινθιεξσζεί απηή ε εξγαζία.  
΢ε κηα απέιπηδα πξνζπάζεηα λα θαλεί πόζν εθηελώο ην ζθάικα επηβίσζεο ε-
πέδξαζε ζηα πξνεγνύκελα απνηειέζκαηα, εμεηάζηεθαλ νη κεηνρέο πνπ ήηαλ ήδε ζην 
δείγκα. Ζ ππόζεζε ήηαλ όηη αλ ην ζθάικα επηβίσζεο επέδξαζε, απηό ζα έπξεπε λα 
ήηαλ εκθαλέο ζε πξνβιήκαηα ηα νπνία αληηκεηώπηζαλ θάπνηεο εηζεγκέλεο αιιά ηε 
“γιίησζαλ” πξνο ην παξόλ ή κόληκα41. ΢θνπόο ήηαλ απηό λα γίλεη ζε δύν ζηάδηα. Αξ-
                                                   
41
  Απηό ζεκαίλεη όηη γίλεηαη πξνζπάζεηα λα θαλνύλ εηζεγκέλεο πνπ θηλδύλεπζαλ κε παύζε εξγαζηώλ. 
Ζ απνβνιή θαη ε νηθηνζειήο απνρώξεζε είλαη επίζεο αλεπηζύκεηεο από ηνπο επελδπηέο, αθνύ ε έμν-
δνο από ην Υξεκαηηζηήξην έρεη αξλεηηθό αληίθηππν ζηελ εκπνξεπζηκόηεηα θαη άξα θαη ζηηο ηηκέο ησλ 
κεηνρώλ. Γη‟ απηό, νη επελδπηέο ζέινπλ ζε έλα βαζκό λα πξνζηαηεπζνύλ θαη από απηό ην ελδερόκελν. 
Αθόκε πην πεξίπινθε είλαη ε πεξίπησζε ησλ ζπγρσλεύζεσλ όπνπ θάζε πεξίπησζε ζα έπξεπε λα εμε-
ηαζηεί μερσξηζηά. Δδώ απιά γίλεηαη ε ππόζεζε όηη ε παύζε εξγαζηώλ είλαη ν θύξηνο ιόγνο πνπ νδεγεί 
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ρηθά ζα εμεηάδνληαλ νη κεηνρέο πνπ ην 2009 (ηέινο απηήο ηεο κειέηεο) είραλ ηεζεί 
ππό επηηήξεζε γηα λα δεηρζεί πόζεο από απηέο επειέγεζαλ κε ηε ζηξαηεγηθή αμίαο. 
΢ηε ζπλέρεηα ζα εληνπίδνληαλ νη επηρεηξήζεηο κε πνιύ αξλεηηθνύο αξηζκνδείθηεο α-
πνδνηηθόηεηαο (Απόδνζε Ηδίσλ Κεθαιαίσλ, Ίδηα πξνο Ξέλα, ζπλερόκελεο ρξνληέο κε 
δεκίεο θιπ.). ΢θνπόο ζα ήηαλ θαη πάιη, λα δεηρζεί αλ νη ζηξαηεγηθέο αμίαο ηείλνπλ λα 
επηιέγνπλ ηέηνηεο κεηνρέο. 
Από ην πξώην ζηάδην θάλεθε όηη πξάγκαηη, ην ζθάικα επηβίσζεο είλαη πνιύ 
πηζαλό λα έρεη παίμεη θάπνην ξόιν. Ορηώ (από ηηο εθαηό) επηρεηξήζεηο πνπ επειέγε-
ζαλ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο πεληαεηίαο κε βάζε ρακειέο ηηκέο ηνπ δείθηε Ρ/Δ ήηαλ ην 
2009 ππό επηηήξεζε. Σν πνζνζηό κε απηόλ ην δείθηε ήηαλ κάιηζηα ην ρακειόηεξν. 
Γηα ηνπο δείθηεο Ρ/Β θαη P/S επειέγεζαλ δεθανρηώ θαη έληεθα ηέηνηεο κεηνρέο αληί-
ζηνηρα. Σα πνζνζηά απηά είλαη αξθεηά κεγάια αλ θαη εηδηθά γηα ηνλ Ρ/Δ είλαη ιίγν 
πάλσ από ηε κέζε ζπκκεηνρή απηώλ ησλ εηαηξηώλ ζην ζύλνιν ηεο Αγνξάο. ΋ηη ν 
δείθηεο Ρ/Δ πάζρεη ιηγόηεξν είλαη ινγηθό αθνύ όιεο νη κεηνρέο κε αξλεηηθά θέξδε 
απνξξίπηνληαλ. Δμίζνπ ινγηθό είλαη θαη ην κεγάιν πνζνζηό ηνπ δείθηε Ρ/Β. Απηόο ν 
δείθηεο δε ζπλδέεη ηελ ηηκή κε θάπνην κέηξν απνηειεζκαηηθόηεηαο (όπσο ζε θάπνην 
βαζκό είλαη ηα θέξδε θαη νη πσιήζεηο). Σν επόκελν βήκα απνδείρηεθε άρξεζην αθνύ 
ήηαλ ήδε εκθαλέο όηη ηα απνηειέζκαηα πάζρνπλ από ζθάικα επηβίσζεο. Δλδηαθέξνλ 
ζα ήηαλ λα δεηρζεί πόζν πξάγκαηη ην survivorship bias επεξεάδεη ηελ απνδνηηθόηεηα 
ησλ ζηξαηεγηθώλ αμίαο αιιά δελ είλαη θάηη πνπ κπνξεί λα γίλεη ζηα πιαίζηα απηήο 
ηεο εξγαζίαο. 
 
 
ΙΙΙ. Σειηθά ζπκπεξάζκαηα 
 
 Ζ έξεπλα πάλσ ζηελ απόδνζε ησλ δεηθηώλ ζρεηηθήο απνηίκεζεο έρεη δείμεη 
όηη νη ζηξαηεγηθέο αμίαο πξάγκαηη είλαη πηζαλό λα δίλνπλ απνδόζεηο κεγαιύηεξεο από 
ηεο Αγνξάο. Σν εξώηεκα πιένλ δελ είλαη θαηά πόζν απηέο νη απνδόζεηο είλαη εθηθηέο 
αιιά γηαηί ππάξρνπλ απηά ηα απνηειέζκαηα. Μαδηθά επαλαιακβαλόκελν ιάζνο από 
                                                                                                                                                 
ζε ζηξέβισζε ησλ απνηειεζκάησλ ιόγσ ηνπ survivorship bias. Ή πην απιά κόλν απηό είρα έλα ηξόπν 
λα εμεηάζσ. 
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ηνπο επελδπηέο; ΢ηαηηζηηθό ιάζνο ησλ εξεπλεηώλ; Τπεξβάιισλ θίλδπλνο; ΋ιεο απηέο 
νη εμεγήζεηο έρνπλ δνζεί θαηά θαηξνύο. Μάιινλ θακία από κόλε ηεο δελ είλαη αξθεηά 
πεηζηηθή. Ίζσο ρξεηάδεηαη λα επηζηξαηεπζνύλ όιεο γηα λα εμεγεζεί ην θαηλόκελν. 
 ΋ηη ην value effect πξέπεη λα ζρεηίδεηαη κε ην size effect λνκίδσ είλαη θαιά 
ηεθκεξησκέλν. Πάιη όκσο γελλάηαη ην εξώηεκα γηαηί νη επηρεηξήζεηο απηέο δίλνπλ 
κεγαιύηεξεο απνδόζεηο. Πξέπεη, δειαδή, λα επηζηξέςνπκε ζε κία από ηηο πξνεγνύκε-
λεο εμεγήζεηο. Ο κεγαιύηεξνο θίλδπλνο πνπ ζπλδέεηαη κε απηέο ηηο επηρεηξήζεηο (αλ 
ηέηνηνο θίλδπλνο ππάξρεη) δελ πξέπεη λα είλαη ν ζπζηεκαηηθόο θίλδπλνο, γη‟ απηό θαη 
ην CAPM δελ κπνξεί λα εμεγήζεη ηηο απνδόζεηο ηνπο42. Ο θίλδπλνο κάιινλ πξνέξρε-
ηαη από ην ελδερόκελν κε επηβίσζεο απηώλ ησλ επηρεηξήζεσλ. Αλ απηέο νη επηρεηξή-
ζεηο αλακέλεηαη από κέξνο ηνπ επελδπηηθνύ θνηλνύ λα ζπγρσλεπηνύλ, λα απνζπξζνύλ 
νηθηνζειώο ή λα απνβιεζνύλ από ην Υξεκαηηζηήξην ή ην θπξηόηεξν λα νδεγεζνύλ ζε 
θιείζηκν, απηό ζα ιεθζεί ππόςε από ηνπο επελδπηέο νη νπνίνη ζα δεηνύλ κεγαιύηεξε 
απόδνζε από απηέο ηηο κεηνρέο. Κάηη ηέηνην ζεκαίλεη κείσζε ηεο ηηκήο θαη άξα θαη 
κείσζε θαη όισλ ησλ δεηθηώλ πνπ κειεηώληαη ζε απηή ηελ εξγαζία. Άξα, νη απνδό-
ζεηο πηζαλόλ λα κπνξνύλ λα εμεγεζνύλ από ην κεγαιύηεξν θίλδπλν απηώλ ησλ επη-
ρεηξήζεσλ. Έλαο άιινο ιόγνο πξέπεη λα είλαη θαη ε ρακειή εκπνξεπζηκόηεηα ησλ 
κεηνρώλ ρακειήο θεθαιαηνπνίεζεο. 
 Γελ έρεη ηεθκεξησζεί απόιπηα όηη ςπρνινγηθνί παξάγνληεο επεξεάδνπλ ηελ 
επηινγή κεηνρώλ από ηελ Αγνξά. Δίλαη όκσο θάηη πνπ κνπ θαίλεηαη ινγηθό. Δίλαη 
ηεθκεξησκέλν όηη νη άλζξσπνη δε ζπκπεξηθέξνληαη πάληα νξζνινγηθά ζε δηάθνξεο 
άιιεο θαηαζηάζεηο. Οη πξνεγνύκελεο εκπεηξίεο, γλώζεηο, ηδηνζπγθξαζία θαη άιινη 
παξάγνληεο επεξεάδνπλ ηνλ ηξόπν κε ηνλ νπνίν νη άλζξσπνη ιακβάλνπλ απνθάζεηο. 
Θα κπνξνύζε λα πεη θαλείο όηη ιόγσ ηνπ κεγάινπ αξηζκνύ ησλ επελδπηώλ ηέηνηα ρα-
ξαθηεξηζηηθά ζα εμαθαλίδνληαλ όηαλ ζα κηινύζακε γηα ην ζύλνιν ηεο αγνξάο. ΋κσο 
νη άλζξσπνη ιακβάλνπλ παξόκνηα εθπαίδεπζε, έρνπλ αλά γεληά ζρεηηθά θνληηλέο ε-
κπεηξίεο θαη ελ ηέιεη, νη ραξαθηήξεο ηνπο δε δίλνληαη από ηελ θαλνληθή θαηαλνκή! 
Άξα, ινηπόλ, δελ είλαη απίζαλν ε Αγνξά λα ηείλεη πξνο έλα αξηζκό κε νξζνινγηθώλ 
ζπκπεξηθνξώλ. Σν familiarity bias δελ είλαη, ζεσξώ, θαζόινπ απίζαλν λα είλαη έλαο 
από ηνπο ιόγνπο πνπ νδεγνύλ ζηελ εκθάληζε ηνπ value effect. Γελ ππάξρεη θάηη ζρε-
                                                   
42
 Απηό βέβαηα είλαη κνκθή θαηά ηνπ CAPM ην νπνίν ζα έπξεπε λα εμεγεί ηηο απνδόζεηο όισλ ησλ 
κεηνρώλ. Ζ απνδνρή όηη ην value θαη ην size effect είλαη ππαξθηά θαη αζύκβαηα κε ην CAPM ζεκαίλεη 
όηη ην ηειεπηαίν πξέπεη λα επαλαμηνινγεζεί. 
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ηηθό όκσο ζηε βηβιηνγξαθία ζύκθσλα κε ηα όζα έρσ δηαβάζεη. Έλαο άιινο ιόγνο ζα 
κπνξνύζε λα είλαη θαη ε ίδηα ε Θεσξία Υαξηνθπιαθίνπ. Ζ δηαθνξνπνίεζε κπνξεί λα 
νδεγήζεη ηνπο επελδπηέο λα απνξξίςνπλ κεηνρέο πνπ αλακέλεηαη λα έρνπλ πςειέο 
απνδόζεηο γηαηί κπνξεί λα έρνπλ ήδε επηιέμεη πνιιέο άιιεο κεηνρέο κε παξόκνηα ρα-
ξαθηεξηζηηθά. Αλ όκσο νη αξρέο ηεο δηαθνξνπνίεζεο αθνινπζνύληαη από κεγάιν α-
ξηζκό επελδπηώλ θαη απηνί νη επελδπηέο έρνπλ παξόκνηεο πξνζδνθίεο γηα ηε κειιν-
ληηθή απόδνζε θαη ηνλ θίλδπλν ησλ κεηνρώλ, ηόηε ζε κεηνρέο κε θάπνηα ζπγθεθξηκέ-
λα ραξαθηεξηζηηθά ζα ηνπνζεηνύληαη κηθξόηεξα θεθάιαηα από όηη ζα έπξεπε νξζνιν-
γηθά. Δκέλα θάηη ηέηνην κνπ θαίλεηαη ινγηθό αλ θαη θαλέλαο ζπγγξαθέαο δελ ην αλα-
θέξεη σο πηζαλό ιόγν (θάηη παξαπάλσ ζα μέξνπλ). 
 Δθηόο από ηνπο παξαπάλσ ιόγνπο ππάξρνπλ θαη ηα ιάζε ησλ εξεπλεηώλ. Μία 
πνιύ κεγάιε ζεηξά από ηέηνηα ιάζε έρεη εληνπηζηεί από θάπνηνπο κειεηεηέο. Σν sur-
vivorship bias είλαη έλα ηέηνην ιάζνο (αλ θαη δείρλεη θαη ηελ πεγή ελόο θηλδύλνπ). 
Έλα κέξνο ησλ απνηειεζκάησλ πηζαλόηαηα νθείιεηαη θαη ζηε ρακειή εκπνξεπζηκό-
ηεηα ησλ κεηνρώλ αμίαο, θάηη πνπ νη εξεπλεηέο άξγεζαλ λα παξαηεξήζνπλ.  
 Μελ κπνξώληαο λα απνθιείζνπκε θαλέλαλ από ηνπο ηξεηο παξάγνληεο ίζσο 
λα κελ είλαη παξάινγν λα απνδερζνύκε όηη θαη νη ηξεηο παίδνπλ θάπνην ξόιν. ΋κσο 
νη ςπρνινγηθνί ζεσξώ όηη έρνπλ κεγάιν κέξνο ηεο επζύλεο. Απηό αλ αιεζεύεη ζε-
καίλεη όηη είλαη δπλαηόλ λα θεξδίζεη θάπνηνο κεγαιύηεξεο απνδόζεηο απιά επελδύν-
ληαο ζε κεηνρέο κε ρακεινύο ηνπο ζρεηηθνύο δείθηεο. Μνπ είλαη αξθεηά δύζθνιν λα 
πηζηέςσ όηη ζε έλα ζύζηεκα πνπ έλαο από ηνπο θπξηόηεξνπο παξάγνληεο είλαη ν άλ-
ζξσπνο κπνξεί λα δεκηνπξγεζεί θάηη κε ηελ ηειεηόηεηα πνπ ππνλνείηαη από ηε Θεσ-
ξία ησλ Απνηειεζκαηηθώλ Αγνξώλ. Ο άλζξσπνο δελ είλαη κεραλή θαη είλαη δπλαηό 
λα επεξεαζηεί από έλαλ αλαξίζκεην θαηάινγν παξαγόλησλ. Ωο πξνέθηαζε ηνπ, ε 
Αγνξά πξέπεη λα πάζρεη από ην ίδην πξόβιεκα. Γη‟ απηόλ αθξηβώο ην ιόγν θαη ν 
O‟Shaughnessy πξνηείλεη νη επελδπηέο λα επηιέγνπλ κία ζηξαηεγηθή επέλδπζεο θαη 
λα εκκέλνπλ ζε απηήλ αθόκε θαη όηαλ δε θαίλεηαη ζσζηή. Ζ αιιαγή είλαη επίθνβε 
γηαηί κπνξεί λα νθείιεηαη ζε παξάγνληεο πνπ έρνπλ λα θάλνπλ πεξηζζόηεξν κε ηελ 
αλζξώπηλε θύζε θαη ιηγόηεξν κε πξαγκαηηθνύο ιόγνπο. ΋ιεο νη αλσκαιίεο ηνπ Υξε-
καηηζηεξίνπ (Dαy of the Week effect, Month effect, Size effect, P/E effect, P/BV ef-
fect, Dividend Yield effect, P/CF effect, P/S effect θαη άιια) ην πην πηζαλό είλαη λα 
νθείινληαη ζε κεγάιν βαζκό ζε ςπρνινγηθνύο παξάγνληεο. Πσο αιιηώο κπνξεί λα 
εμεγεζεί όηη νη επελδπηέο έρνπλ πην κεγάιε δηάζεζε γηα αγνξέο ηε Γεπηέξα (ή ηελ 
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Σξίηε όπσο ηζρύεη γηα ην Υξεκαηηζηήξην Αζελώλ); Άξα, απηνί πνπ γλσξίδνπλ απηά 
ηα θαηλόκελα κπνξνύλ λα ηα εθκεηαιιεπζνύλ. Πνιιά από ηα καθξνρξόληα ιάζε ηεο 
Υξεκαηηζηεξηαθήο Αγνξάο πηζηεύσ όηη κπνξνύλ λα θαλνύλ θαιύηεξα κε ζρεηηθνύο 
δείθηεο θαη αλαθνξά ζηα καζεκαηηθά, δειαδή κε κία ιέμε κε λνύκεξα. Αλ θαη αθόκα 
θαη εθεί κπαίλεη ππνθεηκεληθόηεηα, αλ έλαο επελδπηήο αθνινπζεί ζηαζεξή ζηξαηεγη-
θή απνθιεηζηηθά κέζσ ησλ αξηζκώλ ζα πξέπεη λα θηλδπλεύεη ιηγόηεξν λα παξαζπξζεί 
από ηελ αλζξώπηλε θύζε ηνπ. Δπεηδή πνιινί ζρεηηθνί δείθηεο έδεημαλ λα έρνπλ επη-
ηπρία ππνςηάδνκαη όηη νπνηνζδήπνηε δείθηεο κε κία ινγηθή από πίζσ ηνπ ζα πξέπεη 
λα έρεη θαιύηεξα απνηειέζκαηα από ηελ Αγνξά ή θάπνηνλ πνπ επελδύεη κε ηε δηαί-
ζζεζε. Γηα λα ην απνδείμσ (ζε κηθξό πάληα βαζκό ε απόδεημε) δεκηνύξγεζα έλαλ 
δείθηε πνπ απ‟ όζν γλσξίδσ δελ ππάξρεη. Ο δείθηεο 
𝑃−𝐵𝑉
𝐸
 ζπγθξίλεη ηελ ηηκή κε ηα 
θέξδε αθνύ από ηελ πξώηε αθαηξεζεί ε Λνγηζηηθή Αμία πνπ κπνξεί λα είλαη έλαο από 
ηνπο ιόγνπο πνπ δύν επηρεηξήζεηο έρνπλ δηαθνξεηηθνύο πνιιαπιαζηαζηέο θεξδώλ 43. 
Καη απηόο ν δείθηεο, γηα ην ίδην δηάζηεκα πνπ κειεηήζεθαλ θαη νη άιινη δύν δείθηεο, 
έδσζε απνδόζεηο πςειόηεξεο από απηέο ηεο Αγνξάο. Πηζαλόλ, θαη κε άιινπο δείθηεο 
λα παίξλακε ηέηνηα απνηειέζκαηα. Αλ ζπγθξίλακε αο πνύκε κεηαβνιέο ζηελ ηηκή κε 
κεηαβνιέο ζηα θέξδε (
𝛥𝛲
𝛥𝛦
)
44
 ίζσο λα θαηαιήγακε πάιη ζηα ίδηα απνηειέζκαηα. 
 Απηά βέβαηα δε ζεκαίλνπλ όηη ε Θεσξία ησλ Απνηειεζκαηηθώλ Αγνξώλ είλαη 
γηα ηα ζθνππίδηα. Δίλαη έλα πνιύ θαιό εξγαιείν (κέρξη λα ππάξμεη έλα πάξα πνιύ 
θαιό εξγαιείν) γηα ηελ θαηαλόεζε ηνπ πσο ιεηηνπξγνύλ ηα Υξεκαηηζηήξηα. Ο Fama 
είλαη πνιύ πεηζηηθόο45 όηαλ επηρεηξεκαηνινγεί θαηαιήγνληαο όηη ε Θεσξία απηή είλαη 
όηη θαιύηεξν έρεη απηή ηε ζηηγκή ε επηζηήκε. Απιώο είλαη έλα πνιύ θαθό εξγαιείν 
γηα ηνλ επελδπηή αθνύ δελ ηνπ αθήλεη πεξηζώξηα γηα ηε δεκηνπξγία θεξδώλ. Οη ηε-
ιεπηαίεο δύν παξάγξαθνη ζπγθεληξώλνπλ θαη ηα θύξηα ζπκπεξάζκαηά κνπ από απηή 
ηελ εξγαζία.  
  
                                                   
43
  ΢ην ηξίην θεθάιαην εμεγήζεθε όηη ε κεγαιύηεξε Λνγηζηηθή Αμία ζεκαίλεη γηα ηνπο επελδπηέο κη-
θξόηεξν θίλδπλν. 
44
  Ο ζπγθεθξηκέλνο δείθηεο δείρλεη θαηά πόζν ε αλάπηπμε ησλ θεξδώλ ηεο επηρείξεζεο έρεη ελζσκα-
ησζεί ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο ηεο. 
45
  Βι. θεθάιαην 2 γηα ηελ επηρεηξεκαηνινγία ηνπ Fama. 
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Η απάληεζε ζην κεγάιν εξώηεκα ηεο δσήο, ηνπ ζύκπαληνο θαη ησλ πάλησλ είλαη… 
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